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FORTUNE MOBILIÈRE DE LA FRANGE 
LE D É V E L O P P E M E N T 
DE LA FORTUNE MOBILIÈRE 
ET DE 
L 'EPARGNE FRANÇAISE DE 1871 A 1884 (1) 
Depuis longtemps déjà, .il est nécessaire de réagir TroP de 
contre les tendances pessimistes et les idées noires qui m!sme-
dominent les esprits. Ceux qui, il y a quelques années, 
pensaient que les ressources de notre pays étaient iné-
puisables et que l'on pouvait, tout à la fois, dégrever 
et emprun te r mill iards sur mill iards ne sont pas les 
derniers à se mon t r e r main tenan t alarmés et à s 'écrier 
que tout est au p lus mal. D'autres qui prévoyaient que 
nos budgets s 'équil ibreraient toujours par des excé-
dents, commencent à s 'effrayer parce, que l 'équilibre 
budgétaire est obtenu à grand 'pe ine . Sans éprouver la 
confiance qui dominait partout , alors que tout le monde 
ne voyait que richesse et prospérité, il ne convient pas 
d'avoir de craintes au jourd 'hui . 
En 1878, nous avons crit iqué le grand p r o g r a m m e , d e i , e s , i r ava 
travaux publics que l 'on voulait exécuter. Les 4 mil l iards blics-
de dépenses dont on parlai t et qui devaient s 'élever à 
9 milliards, nous effrayaient pour l 'avenir de nos de'1878-
(1; 1885. 
finances ; nous disions que, dans la grande œuvre que 
M. de Freycinet voulait entreprendre, « on ne saurai t 
procéder avec trop de mesure et de sagesse ; qu'il était 
nécessaire de connaître la na ture et la catégorie, de ces 
travaux, s'ils étaient productifs ou improductifs, s'ils ne 
réseau'd'État"'1 dépassaient pas les ressources actuelles du pays ». Nous 
avons été hostile à la création d 'un réseau d'Etat, au 
rachat des petites compagnies, à la guerre entreprise 
contre les grandes sociétés ; nous avons dit et répété 
D é g r è v e m e n t s , bien souvent, d'accord avec M. Léon Say, que les dégrè-
vements que l'on faisait sur les vins, ne profiteraient 
pas au consommateur , mais nuira ient à notre budget 
et lui feraient plus de mal que de bien. Puis, pendant 
la période de fièvre et de spéculation inouïe qui a si-
s p é c u i a t i o n s . gnalé les années 1 8 8 0 - 1 8 8 1 , que de fois n'avons-nous 
pas fait appel à la prudence, à' la sagesse, à la modéra-
tion ? 
Si nous rappelons ces faits, ce n 'est pas pour nous 
complaire dans une vaine satisfaction d 'amour-proprc : 
nous voulons seulement mont re r que, dans nos appré-
ciations, nous cherchons à éviter toute réflexion 
empreinte d'exagération et de parti-pris. Le devoir d'un 
écrivain est de dire ce qu'il pense et de chercher à 
rectifier l 'opinion du public, quand cette opinion lui 
parai t exagérer, en bien ou en mal, une situation. 
Embarras bud- Les embar ras budgétaires d 'aujourd 'hui , la crise de 
"•etaires « 
" crisedei88*2. 1882, nous les avons indiqués, prévus, à un moment où 
peu de personnes les entrevoyaient : pourquoi ne 
dirions-nous pas maintenant , avec la même franchise, 
que nous ne partageons pas les a larmes de ceux qui 
prétendent que le crédit de l'Etat est mort, que notre 
marché financier n'a plus de ressources, que les cours 
de nos premières valeurs de placement sont exagérés, 
Notre situation que les places étrangères et les finances des Etats qui 
sante.Ui"esat'sfa'* nous entourent, sont dans une situation de beaucoup 
préférable à la nôtre ? 




Nous avons eu l'occasion d ' indiquer le chiffre énorme 
d'obligations fus ion 1866, Nord, Midi, Orléans, Ouest 
et Est anciennes, mises en circulation par ces compa-
gnies depuis 1871. Plus de 3 mil l iards ont été ainsi 
absorbés par l 'épargne française depuis la guerre, et, 
à défaut d 'autres arguments , celui-là seul suffirait à 
démontrer quel développement considérable ont acquis 
la for tune publ ique et l 'épargne. 
Mais nous avons d 'autres chiffres à citer. 
En nous en tenant seulement aux grandes valeurs de 
placement qui se t rouvent dans les portefeuilles des capi-
talistes f rançais et qui ont été toutes, émises depuis la 
guerre, nous trouvons : 
D'une part, les deux grands emprun t s nat ionaux con- 1-2milliards 1/5 ^ 1 0 * . , d e r e n t e s s u r 1E-
tractés en rente 5 % et formant maintenant , depuis la nu émis depuis 
conversion, un chiffre de 305,399,697 f rancs de rentes 1871 • 
4 1/2 % représentant , à 109 f r „ un 
capital de 7,619,681,540 fr . 
D'autre part, les émissions de rente 
3 % amortissable, s 'élevant au total 
à 105,810,195 f rancs de rentes, repré-
sentent, à 81 fr., un capital de 2,856,875,265 
Total 10,476,556,805 fr. 
A ces 10 mill iards et demi, il conviendrait d 'a jouter 
les 1,200 millions remis en rente amortissable aux 
caisses d 'épargne pour la consolidation d 'une partie de 
la dette flottante ; le montant des 158,627 obligations du 
Trésor émises en 1877 ; les bons de liquidation départe-
mentaux et de la ville de Paris, émis en 1874 ; les bons 
du Trésor actuellement en circulation. Nous ne nous 
éloignerons pas sensiblement de la vérité en évaluant 
à 2 mil l iards au moins le montan t de ces diverses 
valeurs. 
La ville de Paris a, elle-même, émis depuis la guerre ^ ^ ' f j / î 
d ' importants emprunts , v i l l e de Paris-
En 1871, 1,296,300 obligat ions représen tan t , au cours 
de 400 f rancs , u n capital de 518,520,000 fr . 
En 1875, 50Q,000 obl igat ions repré-
sentant , au cours de 500 f rancs , un ca-
pital de 250,000,000 
En 1876, 258,065 obl igat ions représen-
tant, au cours de 500 fr. , un capital de.. . 129,032,500 
Total 897,552,500 fr . 
bh-gïïiÔnfdevH. L e s v i l l e s d e province ont suivi l ' exemple de la capi-
i e s ° f r a n ç a i s e s , taie. P a r m i les e m p r u n t s de villes émis depuis 1871, 
nous ci terons ceux d 'Amiens, de Bordeaux, de Constan-
line, de Dunkerque , de Lille, de Lyon, de Marseille, de 
Tourcoing, de Versail les, etc., etc. ; puis , les e m p r u n t s 
d é p a r t e m e n t a u x d'Alger, de Constanl ine, de la Gironde, 
du Nord, de la Seine-Inférieure, de la Marne . Nous trou-
vons là encore un n o m b r e respectable de mi l l ions que 
nous nous b o r n o n s à évaluer à u n mil l iard . Depuis 1871, 
p re sque tous les dépar tements , villes et communes , ont 
contracté des e m p r u n t s considérables sous fo rme d'obli-
gat ions qui ont été souscri tes, pour la p lupar t , pa r les 
hab i tan t s des villes, c o m m u n e s et dépa r t emen t s em-
p r u n t e u r s . 
2 m i l l i a r d s Après eux, c'est le Crédit foncier qui a fait les p lus 
600 m i l l i o n s d 'o- . , , . 
bijftations du g r a n d s appels au crédit . A la fin de 1871, les obligations 
crédit foncier. é m i s e s r eprésen ta ien t un capital de 1 mil l iard 319 mil-
lions ; à la fin de 1884, les obl igat ions en circulation 
s 'élèvent à environ 2 mi l l iards 600 millions, soit u n e aug-
menta t ion de 1 mil l iard 300 mil l ions. P e n d a n t la m ê m e 
pér iode, le capital social réalisé s 'est élevé de 45 à 
155 mil l ions. 
Récap i tu lons ces divers chiffres . Depuis 1871, les 
capital is tes f r ança i s ont, en chiffres ronds, souscri t ou 
acheté : 12 mi l l i a rds 500 millions, en t i t res de rente 
5 %, 3 % amort issable , obl igat ions du Trésor, etc. ; -
2 mi l l iards en obligat ions de villes f rançaises ' ; — 1 mil-
l iard 500 mil l ions en obl igat ions et actions du Crédit 
foncier. - - Voilà déjà un chiffre total, bien respectable, 
de 16 milliards. 
Aioutons encore 3 mill iards d'obligations anciennes .4 milliards cjv J . , , Migrations de che-
des grandes compagnies de chemins de fer ; plus 1 mil- mins de fer. 
Iiard pour les émissions d'obligations de lignes secon-
daires, des obligations nouvelles des grandes compa-
gnies, des actions et obligations des chemins de fer 
algériens. Nous arr ivons à constater que l 'épargne fran-
çaise a absorbé, depuis 1871, un capital de plus de 
20 milliards d'obligations de tout repos, considérées 
comme la base de tout portefeuille solide et sérieux. 
Ce n 'es t pas tout encore : de puissantes compagnies inc,us-
industrielles se sont ou créées ou développées. La Com-
pagnie du gaz a maintenant 390,000 obligations 5 % en 
circulation au lieu de 136,000, en 1871 ; les Omnibus ont 
porté de 68,000 à 174,000 le nombre de leurs obliga-
tions 5 % en circulation et en ont créé, en outre, 37,700 
à 4 %. La Compagnie t ransat lant ique a 160,000 obliga-
tions 5 % en circulation, au lieu de 48,000. La Compa-
gnie de Panama, soit par l 'émission de ses actions, soit 
par l 'émission de ses obligations, a déjà trouvé en 
France, plus de 500 millions. 
Si, maintenant , nous cherchions à évaluer le nombre interna" 
considérable de titres in ternat ionaux qui ont été émis 
et circulent en France depuis 1871, sur lesquels l'é-
pargne française a placé de nombreuses économies, ce 
sont des centaines de millions qui viendraient grossir 
encore nos chiffres. Les chemins Lombards , Nord-
Espagne, Saragosse, Andalous, Asturies, Autrichiens, 
Madrid-Cacérès, Portugais, Russes, Badajoz, ont placé, 
en France, des millions de titres. 
Dans cette statistique, aussi condensée que possible, 
nous avons négligé à dessein toutes les valeurs à revenu 
variable, actions d ' insti tutions de crédit, chemins de 
fer étrangers, valeurs industrielles, mines, charbon-
nages, compagnies d 'assurances ; nous n 'avons pas 
parlé, non plus, des divers fonds d'Etat é t rangers qui 
ont été placés sur notre marché . Il nous faudrai t ajouter 
Et les f o n d s 
p e r d u s ! 
plusieurs mill iards aux chiffres précis que nous avons 
cités p lus haut, et de larges et longues pages pour en 
faire seulement r énuméra t ion . 
Si maintenant , à la suite de ces placements sérieux 
qui n 'ont causé à l 'épargne de notre pays que satisfac-
tions et profits, nous dressions le triste martyrologe des 
capitaux engloutis dans des entreprises et sociétés de 
toute nature , dans des affaires de spéculation, que de 
sommes énormes grossiraient encore les chiffres que 
nous venons d'établir I 
27 m i l l i a r d s 
p l a c é s d e p u i s 
1871. 
Con t rô l e d e ce 
c h i f f r e . 
Nous croyons être dans la vérité en évaluant au moins 
à 27 mil l iards le montant des placements que les capita-
listes français ont effectués, depuis la guerre, sur des 
valeurs de tout repos, telles que rentes d'Etat et obli-
gations de villes, de dépar tements et de chemins de fer. 
Ces 27 milliards peuvent rappor ter environ 4 % par an, 
en calculant su r les taux auxquels les emprun t s ont 
été émis ; c'est donc un revenu d'au moins 1 milliard 
100 millions qui, tous les ans, est payé à nos rentiers, 
sur des valeurs qu'ils ont acquises depuis 1871. 
Ces chiffres peuvent paraî t re exagérés. Nous ne !e 
croyons pas, car nous les avons puisés à des sources 
officielles et, au surplus, nous avons à notre disposi-
tion, un moyen de contrôle très sû r : le relevé du 
mouvement des impôts publié par le Journal officiel. 
D'après le Journal officiel du 22 janvier 1874, la taxe 
de 3 % sur le revenu des valeurs mobilières, évalué pour 
l 'année 1873, à 24 millions, avait produit pendant ladite 
année 31,760,000 f rancs . Or, en 1884, cet impôt a rap-
porté à l 'Etat 49,841,000 francs, soit, par rapport, au 
chiffre correspondant de l 'année 1873, une augmenta-
tion de 18,081,000 francs. 
Il faut donc que le revenu total annuel des valeurs 
mobilières dépasse de 602,700,000 f rancs celui de l'an-
née 1873, pour qu 'un impôt de 3 % produise net au Tré-
sor 18,081,000 f rancs de plus en 1884 qu'en 1873, Si 
nous capitalisons à 4 % ce revenu supplémenta i re de 
602,700,000 francs, cette capitalisation représente exac-
tement un capital de 15 mill iards 67 millions et demi. 
Gomme les arrérages des rentes françaises, bons du 
Trésor, bons de liquidation, qui sont exemptés de la 
taxe, ne sont pas compris dans ces chiffres, il faut ajou-
ter aux 15 mill iards ci-dessus désignés, les 12 mill iards 
que représentent , en capital, les titres de rente émis par 
l'Etat depuis 1871. Nous arr ivons ainsi à obtenir mathé-
mat iquement un peu plus du chiffre de 27 mil l iards 
que nous avions évalué comme représentant le mon-
tant total des sommes placées et épargnées par les capi-
talistes f rançais depuis 1871 jusqu 'au 31 décembre 1884. 
* 
* * 
Ces chiffres prouvent la vitalité et la richesse de notre 
pays, les ressources immenses dont il dispose. i o P P é e . 
Malgré les discussions des partis, les crises politiques 
et financières, la for tune publ ique s'est, depuis 1871, 
considérablement accrue et, bon an, mal an, les capita-
listes f rançais perçoivent en revenus 1 mill iard 100 mil-
lions de plus qu'ils ne recevaient avant la guer re . Ils 
ont économisé et placé plus de 27 mill iards ; et, s'il est 
vrai de dire que c'est grâce aux économies réalisées 
avant 1870 que nous avons pu acquit ter les 10 mil l iards 
dépensés pour la guerre , il est non moins juste d'ajou-
ter que c'est grâce à l 'augmentat ion de la for tune pu-
blique survenue depuis 1871, que nous pouvons faire 
face à un budget qui, pour l 'Etat et les communes , exige 
annuel lement 4 mil l iards et demi, c'est-à-dire 375 mil-
lions par mois, 12 millions et demi par jour. La France 
a travaillé et produi t : elle a travaillé pour récupérer ce 
qu'elle avait perdu ; elle produi t p o u r mainteni r et 
développer sa prospérité, quelles que soient les défail-
lances passagères. 
Ces chiffres prouvent encore, au point de vue finan- J}^™?™™. 
cier, que, par la force même des choses, par l 'afflux des 
capitaux qui, chaque année, sont payés aux rentiers i 
titre d ' intérêts ou de dividendes, les grandes valeurs de 
placement, telles que les rentes, les actions et obliga-
tions de chemins de fer, les obligations des villes et 
du Crédit foncier, doivent, malgré des réactions et fluc-
tuations de cours inévitables et qui sont la conséquence 
de la loi de l'offre et de ta demande, at teindre de plus 
hauts prix que ceux qu'elles cotent actuellement ; car 
les capitaux à placer deviennent, d 'année en année, 
plus nombreux, alors que les émissions de titres qui 
conviennent à l 'épargne sont de moins en moins impor-
tantes. 
i,a b a i s s e du On voulait autrefois un revenu de 5 % pour ses nlace-
r e v e n u n e p e u t , ' 1 ! 
t o m b e r à* zé ro . ments ; ce n 'est main tenant qu 'avec beaucoup de diffi-
cultés qu 'on rencontre des valeurs de premier ordre 
rappor tan t 4 % : on arrivera bientôt, si nous n'avons 
plus, comme il faut l 'espérer, de ces grandes crises qui 
ont bouleversé notre pays en 1848, en J870 et 1871, à 
se contenter de 3 1/2 et 3 %. Dans l 'état actuel des faits 
économiques et financiers, la baisse du revenu des ca-
pi taux est inévitable. Nous ne disons pas cependant, 
comme d'excellents esprits le croient et le soutiennent, 
que le loyer de l 'argent tombera à un taux excessive-
men t rédui t ; nous croyons, en effet, qu'au-dessous d'un 
certain chiffre qui, à notre avis, ne nous semble pas 
devoir être infér ieur à 3 %, l 'argent, ne trouvant pas 
de placements suff isamment rémunéra teurs , ne se pla-
cera pas : on le gardera purement et s implement dans 
ses caisses. L'échec récent de la conversion anglaise 
a démontré péremptoirement que les capitalistes s'abs-
tiennent quand ils ne trouvent pas un revenu suffisant 
pour compenser les r isques que leur capital pourrait 
courir . 
Q u e l q u e s Au point de vue économique, bien des questions 
gation.d'mlcrr°~ pourraient être entrevues. Quelle sera, dans un avenir 
prochain, quand tous ces emprun t s auront été amor-
tis, remboursés , la conséquence de cette pléthore de 
capitaux ? 
Se créera-t-il tou jours des industr ies et des entreprises 
sollicitant et absorbant les épargnes en aussi g rand 
nombre que depuis un demi-siècle ? les Etats auront-
ils besoin, eux-mêmes, d 'émettre des emprun t s aussi 
considérables que ceux que notre générat ion a vu sous-
crire ? 
Si la crise économique, agricole, industrielle, com-
merciale était aussi intense qu 'on le dit et le répète sur 
tous les tons, serait-il possible à un pays de voir sa 
richesse mobil ière augmente r tous les ans et les cours 
des grandes valeurs de placement progresser sans cesse? 
Qu'il nous suffise de rester sur ces points d' interroga-
tion, la réponse nous ent ra înera i t trop loin. Bornons-
nous à conclure, comme nous avons commencé, en 
disant que lorsqu 'une nation possède line épargne aussi 
puissante et des capi taux aussi nombreux , on est mal 
venu à dire que c'est un pays perdu, ru iné ; on a tort 
de lui mon t re r l 'é t ranger comme exemple à suivre et 
à imiter, car, nulle part, on ne trouverait semblable 
vitalité, semblable richesse. 
* 
* * 
Mais, venir p ré tendre que la for tune publ ique du on s-'aiarme à 
pays s'est accrue, quand tout le monde crie misère ; 
venir dire, avec chiffres à l 'appui, que, malgré des 
souffrances très réelles, malgré des crises locales et 
par t icul ières à certaines b ranches du commerce, de 
l ' industrie, de l 'agriculture, la France, pr ise dans son 
ensemble, loin d'être appauvrie, est plus r iche aujour-
d 'hui qu'elle ne l'était il y a quatorze ans ; prendre , 
comme base et contrôle de ces constatations, des chif-
f res et des documents officiels ; n'est-ce pas, en vérité, 
heur te r bien v io lemment des opinions contraires, trop 
facilement acceptées ? 
De même qu'il y a quat re et cinq ans, on croyait à la 
perpétui té des budgets se soldant en excédent et qu 'on 
regardai t comme des pessimistes ceux qui, avec nous 
conseillaient la prudence et l 'économie, de môme, 
aujourd 'hui , on est porté à traiter d 'optimistes ceux qui 
pensent que, malgré des défaillances et des crises pas-
sagères, nous ne sommes pas aussi malades qu'on veut 
bien le dire. Il n'est pas de pays où l'on s 'enthousiasme 
et se désespère avec autant de rapidité qu'en France. 
Au surplus , pourquoi ne l 'avouerions-nous pas ? 
Quand nous avons entrepr is cette étude, amassé les 
matér iaux et collationné les chiffres, les résultats que 
nous avons obtenus nous ont semblé, tout d 'abord, 
empreints d'exagération ; nous nous sommes demandé 
si nous n'étions pas le jouet de quelque illusion ; ce 
chiffre de 27 milliards qui représentait , suivant nous, le 
montant m i n i m u m du développement de la fortune 
mobilière et de l 'épargne française depuis 1871, nous 
paraissait fantast ique. Aussi, nous sommes-nous appli-
qué à en vérifier l 'exactitude par tous les moyens dont 
nous pouvions disposer ; nous avons revu nos calculs el 
contrôlé nos documents les uns après les autres ; chaque 
fois, nous sommes arrivé à ce même résultat : 27 mil-
liards. 
Si un doute pouvait rester dans notre esprit, un nou-
veau contrôle, absolument sûr et certain, devait le dis-
siper : c'était la comparaison entre le revenu de 3 % des 
valeurs mobilières de 1873 à 1884. Nous avons fait cette 
comparaison et nos chiffres ont ainsi acquis une cer-
titude absolue, mathémat ique . Le produit annuel de 
l ' impôt de 3 % sur le revenu des valeurs mobilières 
est, en effet, un baromètre exact. Que ce baromètre 
vienne à hausser ou à baisser, la for tune mobilière du 
pays hausse ou baisse dans des proport ions qu'il est 
aisé d'évaluer. 
objections des Nous pourrions donc nous contenter de cette consta-
?s s imi s t e s . . . . , , 
tation absolument probante ; mais, comme nous le 
disions plus haut, nous pouvons nous appuyer encore 
sur d 'autres documents qui confirment pleinement nos 
affirmations et nos calculs. 
On nous dit : « Vous trouvez que la for tune mobi-
lière de la France a augmenté dans des proport ions 
inouïes ; mais cette augmentat ion est le fait de la 
pénurie des affaires commerciales. Au lieu de garder 
leurs capitaux dans leurs affaires, les commerçants et 
les industr iels ont placé leurs fonds dans des valeurs 
de bourse. » 
On nous dit : « Vous prétendez que la for tune mobi-
lière a augmenté et cependant voyez l'état pitoyable des 
recettes des chemins de fer . Si le commerce marchait , 
si la France était riche et prospère, est-ce que les 
échanges et les t ransports ne seraient pas plus actifs 
qu'i ls ne le sont ? » 
On nous dit encore : « Voyez combien le portefeuille 
de la Banque de France d iminue ; combien ses 
escomptes sont difficiles et peu nombreux ; combien 
ses bénéfices se réduisent depuis trois ans. » 
On nous dit enfin : « De ce chiffre de 27 mill iards 
auquel vous évaluez le montant de l 'augmentat ion de 
l 'épargne française, vous n'avez pas re t ranché le mon-
tant des valeurs f rançaises achetées ou souscrites par 
les é t rangers . » 
Laissons les chiffres répondre pour nous . c o m p a r o n s e t 
c o n s t a t o n s . 
Nous p rendrons comme terme de comparaison l'an-
née 1869 qui est une année normale et prospère et qui 
offre une statistique exacte. 
En 1869, le commerce général de la France, impor- commerce co-
tations et exportations réunies, s'est élevé à 8 mill iards de la Fran ' 
2 millions. En 1882, nous obtenons un total de 10 mil-
liards 726 millions, soit une augmentat ion de 2 mil-
l iards 724 millions. Donc, qu'il s 'agisse d 'achats ou de 
ventes faites à l 'étranger ou provenant de l 'étranger, 
nous avons fait plus d'affaires ; nous avons eu besoin 
d 'une plus g rande sommé de capitaux pour nos tran-
sactions ; nous n 'avons pu en distraire une bien grande 
partie pour les employer en valeurs de bourse. La pre-
mière objection tombe donc d'elle-même. 
.em'ins'de feres L e s r e c e t t e s 01(33 chemins de fer? Elles étaient en 
1869 de 696,472,349 f r a n c s ; en 1882, elles ont atteint 
1,099,136,907 fr . 13 : elles ont augmenté de 50 %. 11 est 
vrai que fin 1884, comparées à fin 1882, les recettes 
subissent une diminut ion d 'environ 40 millions ; mais 
que deviennent ces 40 millions en comparaison de 
l 'augmentat ion formidable que nous constatons ? 
Voici, d 'après les chiffres qui ont été publiés en 1869 
et 1882, la comparaison du produi t net kilométrique des 
anciens réseaux des six grandes lignes. 
C O M P A G N I E S 1 8 6 9 1 8 8 2 
A U G M E N T A T I O N 
K I L O M É T R I Q U E 
i l 6 5 6 
3 a 4 7 6 
2 7 6 0 8 
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3 5 2 2 g 
3 4 7 3 7 
6 4 6 3 8 
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4 g 7 ' 4 
5 2 6 0 8 
7 0 8 2 
8 3 4 4 
10 o 8 5 
2 g o y o 
14 4 8 5 
. 7 8 7 1 
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Pendant la même période, les profits procurés à 
l 'Etat pa r les chemins de fer ont plus que doublé : 
114,491,545 f rancs en 1869 ; 262,733,345 f rancs en 1882. 
Les actionnaires et les obligataires de ces lignes ont-
ils, du moins, à se plaindre d'avoir conservé leurs 
titres ? 
En 1869, le Nord a fait au plus haut 1,208 fr . 75 : le 
Lyon, 998 fr . 75 ; l 'Orléans, 948 fr. 75 ; le Midi, 610 fr. ; 
l 'Ouest 612 fr . 50 ; l'Est, 600 francs. 
En 1869, le plus haut cours des obligations a été de 
352 f rancs pour le Nord ; 342 fr. 50 pour le Lyon ; 
345 f rancs pour l 'Orléans ; 339 f rancs pour le Midi ; 
342 fr . 50 pour l 'Ouest ; 337 fr . 50 pour l'Est. 
Que valent au jourd 'hu i ces valeurs, bien qu'elles ne 
soient pas aux plus hauts prix cotés en 1881 ? 
Le Nord est à 1,660 f rancs ; le Lyon à 1,260 francs ; 
l 'Orléans à 1,360 f rancs ; le Midi à 1,160 f rancs ; l 'Ouest 
à 860 f rancs ; l 'Est à 790 f rancs . 
Les obligations de ces compagnies sont cotées de 380 
à 390 f rancs . 
Un capitaliste qui aurait, en 1869, acheté une action 
et une obligation de chacune des six grandes compa-
gnies aurait déboursé au total 7,067 fr . 25. Il pourra i t 
revendre au jourd 'hu i ces mêmes titres pour 9,400 fr., 
soit avec une plus-value de 2,333 f rancs soit plus de 
30 %. 
Ces chiffres réfutent encore la seconde objection qui 
nous a été faite. 
Passons main tenan t à la Banque de France . Interro- opérations de 
geons ses bi lans et voyons ce qu'ils vont nous ré- F®.ancea.nque de 
pondre . 
En 1869, les opérations générales de la Banque se 
sont élevées à 8,325,732,400 fr . 
En 1883, ces opérations ont atteint 
le chiffre de 14,006,175,900 
Augmentat ion 5,680,443,500 fr . 
Le montan t total des escomptes des effets de COni- E s c o m p t e s , 
merce s'est élevé : en 1869, à 6,682,874,500 f rancs ; 
en 1883, à 10,827,274,000 francs, soit une augmenta-
tion de 4,144,399,500 f rancs . 
En 1869, le nombre des effets escomptés à Par is était 
de 2,969,379,797 f rancs . En 1883, ce même chapitre 
représentait un chiffre de 5,047,179 effets de commerce 
escomptés pour 4,782,848,600 f rancs . 
Les mouvements généraux des espèces, billets et E s p è c e s e t ini-
versements dans la Banque, à Paris, se sont élevés : luts' 
En 1869 à 37,213,747,900 fr. 
En 1883 à 49,597,873,000 f r . 
Le plus haut cours des actions de la Banque de Ac t ions . 
France fut de 3,180 f rancs en 1869 : le dividende ,de 
cette année fut de 107 f rancs par titre. 
Combien valent-elles au jourd 'hu i ? 5,100 francs. Com-
bien ont-elles distribué pour l 'exercice 1884 ? 220 fr. 61. 
Résultat : augmentat ion d 'environ 70 % sur le capital 
et de 100 % sur le revenu. 
Ce n'est pas tout : dans les comptes-rendus mômes 
de la Banque nous t rouvons une preuve nouvelle et 
indéniable de l 'augmentat ion de la for tune mobilière 
de- la France. La Banque est, on le sait, la caisse 
publ ique qui reçoit le plus grand nombre de titres en 
dépôt, en garde. Beaucoup de rent iers préfèrent laisser 
leurs rentes, actions et obligations à la Banque plutôt 
que de les conserver exposés au vol ou à l ' incendie 
dans leurs caisses ou dans leurs armoires . Plus nom-
breux sont les titres mobiliers nouvellement créés, plus 
nombreux doivent être les dépôts à la Banque. Et cette 
même augmentat ion devrait se retrouver dans tous les 
établissements qui gardent les titres en dépôt. Sur ce 
point encore, voici ce que les chiffres nous enseignent : 
TITRES EN CAISSE 1869 1883 AUGMEN-TATION 
N o m b r e j Pa r i s 
d e t i t r e s ( S u c c u r s a l e s 
2 473 4<n 
6o3 288 




N o m b r e l P a r i s 







f r a n c s f r a n c s f r a n c s 
Va leu r j P a r i s . . , 
d e s t i t r e s ( S u c c u r s a l e s . . . . 
1 290 277 061 
234 883 160 
1 786 887 3i4 
400 260 828 
4n6 610 263 
166 867 668 
A r r é r a g e s e n c a i s s é s pa r la B a n q u e 70 900 828 84 811 6 ;o i 3 910 822 
La Banque, fin 1883, possédait donc 209,457 titres de 
plus qu'en 1869. Ces titres représentaient une valeur 
d 'environ 2 mill iards 200 millicns, soit près de 700 mil 
lions de plus qu 'en 1869. 
Ti t r e s f r a n ç a i s Beste l 'objection qui a été élevée de divers côtés et 
a 1 é t r a n g e r . 
notamment par un des pr incipaux organes de la presse 
i i o n C s 0 m p e n s a ~ é trangère : le Journal de Saint-Pétersbourg, c'est celle 
relative à la valeur des titres f rançais achetés ou sous-
crils par l 'é tranger. Cette statist ique fort difficile, 
presque impossible à établir, fût-elle même effectuée, 
que ses résultats ne détruiraient en rien nos arguments , 
car, dans notre évaluation, nous n 'avons pas compté 
les titres é t rangers que nos capitalistes et rent iers 
f rançais ont achetés ou souscrits depuis la guerre . Ce 
seraient encore plusieurs mil l iards qui viendraient 
grossir nos chiffres, si nous ajoutions le montan t des 
emprun t s russes, autrichiens, hongrois, roumains, 
grecs, égyptiens, portugais, espagnols, suédois, norvé-
giens, qui ont été placés en France depuis 1871. Nous 
n 'avons pas non plus tenu compte de toutes les émis-
sions de valeurs étrangères, compagnies de chemins 
de fer ou sociétés industrielles, qui ont absorbé de 
nombreux capitaux français . Nous avons, en un mot, 
bien plus de valeurs étrangères en France, qu'il 
n'existe, à l 'étranger, de valeurs f rançaises . 
Ainsi, soit qu'il s 'agisse de notre commerce général, 
soit qu'il s 'agisse des recettes des compagnies de che-
mins de fer ou des opérations de la Banque de France, 
les chiffres que nous venons de citer, répondent com-
plètement aux objections qui nous ont été faites et 
ajoutent encore une plus grande force à nos argu-
ments . 
Non seulement la for tune mobil ière de la F rance et Ca 
j 'épargne se sont accrues depuis la guerre , mais le gne-
commerce, les échanges, les t ransports , se sont déve-
loppés dans de notables proport ions : les tableaux des 
douanes, les recettes des chemins de fer, les bilans de 
la Banque, le prouvent su rabondamment . Les écono-
mies de notre pays se sont multipliées et nous pou-
vons citer encore, à l 'appui de nos chiffres, le montant 
des sommes déposées par cette foule de petits rentiers, 
d'ouvriers, qui n'ayant- qu 'une somme minime à pla-
cer, la confient aux caisses d 'épargne. Voici encore à 
ce sujet une statistique intéressante : 
SITUATION AU 31 DK( UÏMBIIE 
1H6S 18.19 1882 
N o m b r e d e s l i v r e t s 1 971 623 2 i3o 768 4 646 000 
So lde dû a u x d é p o s a n t s f r . 633 238 270 711 176 000 1 801 700 000 
Et maintenant , pour clore ces longues énumôrat ions 
de chiffres, citons-en encore quelques-uns qui ont bien 
leur impor tance : il s'agit, d 'après les documents 
publiés par l 'administrat ion de l 'enregistrement, de la 
répart i t ion des successions annuel lement taxées par 
na ture de mutat ions . Suivant que la fortune de notre 
pays augmente ou diminue, les droits perçus par l'en-
regis t rement sont plus ou moins élevés. 
Les s u c c e s s i o n s Or, en 1869, les droits perçus sur les mutat ions en 
a i é e s ' ligne directe, entre époux, en ligne collatérale, entre 
non-parents, ont été liquidés sur une valeur de 3 mil-
l iards 636,764,384 f rancs . 
En 1882, ces mêmes droits étaient basés sur une 
évaluation de 5,021,905,707 f rancs . Cet accroissement 
des valeurs successorales mont re que la for tune des 
classes moyenne et supérieure, part icul ièrement at-
teintes, pa r l ' impôt des successions, a augmenté d'en-
viron 40 %. 
Quelques cours Enfin, si nous prenions les cours de quelques titres 
l e b o u r s e . ^ g n l g 6 g _ a y a n t g y g ^ s o i t e n l g 7 1 ) a p r £ s ] a 
guerre, et que nous les comparions à ceux qui sont 
cotés aujourd 'hui , quelles augmentat ions considérables 
n 'aurions-nous pas à constater ? 
En 1869, le plus haut cours du 3 % était de 73 fr . 90 : 
il est au jourd 'hu i à 80. Les actions du Comptoir d'es-
compte valaient 730, elles sont à 1,000 f rancs ; celles des 
Eaux 480, elles valent 1,400 f r a n c s ; des Omnibus 
850 francs, cours d 'au jourd 'hui 1,200 f rancs ; des 
Petites voitures 303 fr . 75, cotées main tenan t 600 fr. ; 
des Transat lant iques 332 fr . 50, cours actuel 500 fr. 
Le Suez faisait 632 fr . 50 au plus haut en 1869, en 1871 
son pr ix moyen fut de 208 fr . 135 ; la délégation Suez, 
aux mêmes dates, valait 354 f r . 22 et 133 fr . 338. Que 
vaut l 'action Suez main tenant ? 1,900 f rancs . Que vaut 
la délégation ? 1,100 f rancs . 
Nous pourr ions multiplier ces e x e m p l e s ; mais il T.UR 
nous semble que les chiffres que nous avons donnés 
sont suff isants pour démontrer encore que la for tune 
mobilière et l 'épargne de notre pays se sont considéra-
blement accrues et que notre situation économique, 
financière, commerciale, industrielle, considérée dans 
son ensemble, est loin d'être mauvaise et découra-
geante. Quel est le peuple qui, après avoir supporté et 
souffert tout ce que la France a enduré, à la suite de 
catastrophes terribles comme celles de 1870 et 1871, 
aurai t obtenu des résultats aussi prodigieux que ceux 
que nous venons de constater, avec chiffres et docu-
ments à l 'appui ? 
LES PLACEMENTS DE L ' É P A R G N E 
EN 1886 (1). 
Pendant l 'année 1886, l 'épargne française a placé plus 
de 1,400 millions sur les valeurs mobilières circulant et 
se négociant en France. 
(1) 1887. 
Voici comment se décomposent ces placements : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1° D'après des documents officiels qui nous 
ont été fournis, les six grandes compagnies de 
chemins de fer ont réalisé, en obligations 325,0 
2° L ' emprun t nat ional de 1886 a absorbé 500,0 
3° La compagnie de Panama a émis, en obli-
gations 200,0 
4° Le 4e appel de fonds sur les actions de 
Panama à raison de 125 f rancs par titre, a ré-
clamé 67,5 
5° Les p lacements et versements effectués au 
Crédit foncier su r obligations foncières et com-
muna les représentent 178,0 
Total 1,270,5 
A cette somme de 1,270,500,000 francs, il faut ajouter 
la par t prise par les capitalistes f rançais dans plusieurs 
emprun t s internat ionaux, Cuba, argentin, portugais, 
Il faut a jouter encore le produi t des ventes de titres effec-
tuées pa r p lus ieurs compagnies, no tamment celles de 
Bône à Guelma, Est-Algérien, Ouest-Algérien, soit par 
négociations directes à la bourse, soit par émissions 
publ iques ou privées. Ces divers appels ont absorbé au 
moins, 150 millions qui, s 'a joutant à 1 milliard 270 mil-
lions cités plus haut, forment 1 milliard 420 millions 
comme chiffre m i n i m u m des placements effectués par 
l 'épargne française en 1886, sur les valeurs mobilières. 
A ce milliard 420 millions, il conviendrait d 'a jouter 
les sommes versées pendant l 'année écoulée, dans les 
caisses d 'épargne ; il faudrai t également tenir compte 
des augmenta t ions de dépôts dans les banques et les 
établissements de crédit et évaluer, aussi, le montant 
des placements effectués à l 'étranger. 
Bornons-nous aux millions que nous venons de chif-
frer , dont l 'évaluation repose su r des données absolu-
ment certaines. Les 1,420 millions qui ont été placés par 
l 'épargne française, pendant l 'année 1886, sont un chiffre 
assez élevé pour ne pas avoir besoin d 'être grossis par 
des évaluations douteuses et discutables ; ils sont, par 
eux-mêmes, assez puissants pour démontrer une fois 
de plus la richesse, les moyens d'action, l 'esprit d'éco-
nomie de nos capitalistes. Constater que malgré les 
lourds impôts et les charges de toute na ture qui pèsent 
sur chacun de nous, malgré les crises politiques trop 
souvent soulevées, l 'épargne est assez vivace pour placer 
p lus de 1 mill iard 400 millions, en une année, est un fait 
financier des plus encourageants . 
Quel admirable pays que le nôtre, plein d 'énergie et 
d'activité, aussi travailleur qu'économe, et que ne pour-
rait-on pas at tendre de lui dans une période de calme 
politique à l ' intér ieur et à l 'extérieur, dans une année 
de sagesse et de bonne administrat ion financière ! 
En présence de ces chiffres, ne peut-on pas se deman-
der si les p lacements considérables qui s 'effectuent sur 
les titres mobiliers n e sont pas une des causes princi-
pales des souffrances de l 'agriculture et de l 'abaissement 
de la valeur vénale du sol ? Il y a moins de t rente ans, 
les capitalistes, les rentiers, les paysans ne connais-
saient guère qu 'un seul mode de placement : la terre . 
On arrondissai t son champ ; on étendait sa propriété 
la culture profitait de la plus grande part ie des capitaux 
dont les propriétaires, les fermiers et les cultivateurs 
disposaient. Il n 'est pas main tenan t dans le hameau 
le plus reculé de France, u n seul h o m m e des champs 
qui ne connaisse soit le titre de rente sur l'Etat, soit 
l 'obligation du Crédit foncier, de la ville de Paris, des 
compagnies de chemins de fer . Au lieu de courir les 
chances d 'une bonne ou mauvaise récolte, d 'une exploi-
tation plus ou moins fructueuse, il trouve plus aisé, 
plus sûr, plus avantageux, de placer ses économies en 
rentes ou en obligations de toute sécurité, donnan t un 
intérêt raisonnable, augmentan t le capital employé par 
la pr ime au remboursement , ne faisant courir aucun 
risque, t ransmissibles p resque sans frais, négociables 
su r tous les marchés . On a parlé souvent, et avec rai-
son, de l 'émigration des campagnes vers les villes : ce 
qui est encore moins indéniable, c'est l 'émigration des 
capitaux vers les valeurs de bourse et leur tendance 
à abandonner les placements immobil iers . 
Cette situation ne doit-elle pas inévitablement peser 
sur les pr ix de la terre et la propriété immobilière, et 
surélever, au contraire, ceux de la valeur mobilière qui 
depuis longtemps, du reste, suit une progression con-
tinue et attire à elle la plus grande part ie des capitaux 
de l 'épargne ? 
N'est-on .paa fondé à croire que si nos législateurs 
étaient p lus économes et le gouvernement moins em-
prun teu r ; si l 'Etat n 'absorbai t pas tous les ans, sous 
une forme ou sous une autre, 5 à G00 millions, soit en 
rentes, soit en obligations du Trésor ou en titres garan-
tis par lui, l 'épargne disponible chercherai t un autre 
débouché et d 'autres emplois ; l 'agriculture, le sol, les 
propriétés immobilières profiteraient de cet afflux de 
ressources. Mettre les capitaux en plus grand nombre 
à' la disposition des campagnes, moins emprunter , soit 
directement, soit indirectement, pour l 'Etat ou avec la 
garant ie de l 'E ta t ; moins dépenser , voilà, peut-on sou-
tenir, ce qui serait préférable à tous les relèvements de 
droits : d iminuer les impôts et mettre des fonds en abon-
dance à la disposition de l 'agriculture, c'est ce qui, plus 
efficacement qu 'un texte de .loi, développerait la produc-
tion de la terre et relèverait sa valeur en même temps 
que son revenu. Telle est la première considération qui 
se dégage des chiffres que nous avons cités. 
Il est enfin une autre réflexion qui s ' impose. La 
r ichesse et l 'expansion de l 'épargne sont telles qu'elles 
exigent la plus sérieuse attention des législateurs et des 
pouvoirs publics. Dans un pays aussi riche, aussi tra-
vailleur, aussi économe que le nôtre, qui dispose de 
semblables ressources, est-il sage de laisser le budge 
de l'Etat sans équil ibre et sans stabilité ? EsMl pruden 
de vivre, en quelque sorte, au jour le jour, au hasard 
des propositions par lementaires ? L'an dernier, on a 
démoli — et on le regrette bien vivement au jourd hui, 
- le plan de M. Carnot : cette année, on recommence 
le même jeu avec les projets de son successeur M. Dau-
phin On les p rend les u n s après les autres, on les rejette 
avec dédain ; mais on se garde bien de proposer quoi 
que ce soit à leur place. Les minis t res changeront mais 
les projets f inanciers n 'en seront pas mei l leurs et, a 
force de tout casser et de tout démolir, on finira peut-
être par adopter une combinaison financière dange-
reuse, plus dangereuse et plus mauvaise que les pré-
cédentes. 
Entre temps, grand nombre de députés s ' amusent à 
inquiéter les rentiers, à leur faire entrevoir l 'éventua-
lité, en a t tendant la réalité, de l ' impôt sur la rente et le 
revenu. Il n 'est pas une seule grande société qui ne se 
sente cons tamment menacée et qui ose à peine compter 
sur l 'avenir le plus rapproché. Ne risque-t-on pas d'éloi-
gner des rentes et des premières valeurs de placement 
ces capitalistes nombreux qui, après avoir travaillé et 
économisé pour leurs vieux jours, ont besoin de stabi-
lité et de sécurité pour leurs épargnes ? Quand des poli-
ticiens impruden t s bouleversent le budget comme des 
enfants démolissent' u n château de cartes, soulèvent des 
discussions aussi futiles que celles qui v iennent d'avoir 
heu au sujet des 670,800 f rancs de crédits supplémen-
taires demandés par le minis t re des finances, quand, 
au pied levé, ils repoussent tout projet f inancier qui 
émane du gouvernement et croient être très habiles en 
tenant en réserve l ' impôt su r les rentes, ou sur le revenu, 
sans par ler d 'une augmenta t ion de l ' impôt de 3 % sur 
les valeurs mobilières, n'est-on pas en droit de dire qu'ils 
sacrifient la proie pour l 'ombre et, dans l ' impatience 
de tout faire, r i squent de tout compromet t re ? 
Les députés devraient avoir toujours présent à l 'esprit 
le chiffre énorme d 'épargnes accumulées que représen-
tent les puissantes associations de capitaux, ce refuge 
des placements des rentiers. Les rentes françaises se 
chiffrent pa r un capital de plus de 25 milliards. Le nom-
bre de titres au por teur et mixtes qui était de 426 922 en 
1870 s'élevait en 1886 à 3,200,000 : le nombre de titres 
de rente nominat ifs était de 842,817 en 1870 et, en 1886, 
de 1,260,000. Les actions et obligations de chemins de 
fer, d 'après les cours cotés à la bourse, forment un capi-
tal de plus de 16 mill iards. Il y a p lus de 3 milliards 
d'obligations de la ville de Paris et du Crédit foncier 
Troubler la sécurité des millions de citoyens qui pos-
sèdent cette épargne amassée sou à sou, denier par 
denier, c'est, au point de vue politique, commettre une 
imprudence et, au point de vue financier, agir contre 
les intérêts de l 'Etat et du Trésor . Ces capitalistes, 
petits ou grands, sont, en effet, les meilleurs et les plus 
productifs clients du fisc, car ils lui rappor tent de plu-
sieurs manières : d 'une part, pa r tous les impôts de con-
sommation qu'i ls payent et, d 'autre part, pa r les taxes 
que, sous une forme ou sous une autre, les compagnies 
dont ils possèdent les titres, actions ou obligations ac-
quit tent tous les ans. Est-il sage et p ruden t de les in-
quiéter à tout propos ? 
CE QU'ON A P P E L L E 
LA FÉODALITÉ FINANCIÈRE (I) 
On paris beaucoup, depuis quelque temps, du rachat 01** d e c e t t e 
des six grandes compagnies de chemins de fer par 
l 'Etat ; on parle encore des gros bénéfices et des reve-
n u s élevés que perçoivent les act ionnaires au détriment 
du Trésor, c'est-à-dire des contr ibuables . 
A entendre les adversaires des grandes compagnies, 
ces sociétés puissantes appar t iennent seulement à 
quelques personnes, à une « féodalité f inancière » 
comme ils l 'appellent, et, dès lors, l ' intérêt de l 'Etat se 
trouverait de p lus en p lus lésé et compromis par cette 
féodalité. 
Ces crit iques ne sont pas nouvelles et, depuis de 
longues années, il a été répondu par des faits et pa r des 
chiffres à ces assert ions qui ne reposent sur aucun fon-
dement sérieux. La Société de statistique de Par is a bien 
\ oulu entendre plusieurs communicat ions que nous lui 
avons faites sur ce sujet, en faisant passer sous ses 
yeux des documents précis. 
C'est encore aux chiffres que nous nous adresserons 
aujourd 'hui , chiffres officiels, examinés et contrôlés 
avec soin, pour examiner le classement et la répart i t ion 
des titres de chemins de fer dans les portefeuilles : ce 
sont les chiffres qui se chargeront de démont re r si les 
assert ions auxquelles nous venons de faire allusion sont 
fondées ou non. 
Cette statistique nouvelle sera d 'autant plus démons-
trative, qu'elle sera rapprochée de celles que nous 
avons antér ieurement publiées et présentées à la Société 
(1) Communication faite à la Société de statistique de Paris (19 mars 1902). 
de statistique. Dans nos diverses études sur les valeurs 
mobilières, nous avons régul ièrement établi le mouve-
ment et la répart i t ion des titres de chemins de fer sur 
une longue période d 'années. La comparaison qui en 
résulte devra donc avoir d 'autant plus de force. 
Points c x a m i - Nous examinerons successivement dans celte étude : 
1° Le nombre des actions au porteur et nominatives 
des six grandes compagnies de chemins de fer, actions 
de capital et de jouissance ; 
2° La proport ion des actions nominatives à l 'ensemble 
des litres ; 
3° Le nombre de certificats nominatifs d'actions ; 
4° La moyenne des titres inscrits sur chacun d'eux ; 
\ 
5° Ce que valent et ce que rappor tent ces actions ; 
6° Nous procéderons de même sur les obligations 3 et 
2 1/2 % et su r celles des anciens emprunts , soit nomi-
natives, soit au por teur ; 
7° Après avoir résumé ces statistiques diverses, nous 
indiquerons les profits que perçoit l 'Etat du fait seul 
des taxes qui pèsent su r les por teurs d'actions et d'obli-
gations. Nous ment ionnerons ensuite les charges qui 
incombent aux compagnies du fait seul des dépenses 
patronales en faveur de leur personnel ; 
8° Nous rapprocherons enfin les chiffres de cette sta-
tistique, établie au 31 décembre 1900, soit de ceux que 
nous avons présentés en 1884, 1885, 1889, 1890, 1895 à 
la Société de statistique, soit de ceux contenus dans de 
précédentes éludes qui se rappor tent à l 'année 1860. 
Ce sont donc des statistiques anciennes mises à jour. 
Cette nouvelle étude devra ainsi confirmer ou infirmer, 
par les chiffres qui résul teront des comparaisons faites 
su r une période de quarante années, s'il est vrai de 
dire qu'il existe une féodalité financière, mais, au con-
traire, s'il n'est pas plus vrai d'affirmer, comme nous 
l 'avons toujours fait, que cette pré tendue féodalité est 
un iquement une démocratie f inancière et que c'est à 
cette démocratie financière, représentée par environ 
700,000 familles ou 2 millions de rent iers qu 'appar-
t iennent les titres émis par les grandes compagnies de 
chemins de fer. 
Donnons tout d 'abord le nombre total d'actions de Les a c t i o n s d e 
chemins de fer en circulation au 31 décembre 1900, ' cbe" l ins d ° f e r ' 
actions nominat ives et actions au porteur : 
NOMBRE TOTAI. N 0 M C 11 E N O'M B lî E 
COMPAGNIES d ' a c t i o n s d ' a c t i o n s d ' a c t i o n s 
en c i r c u l a t i o n n o m i n a t i v e s au p o r t e u r 
Es t 5 i 5 bo5 248 886 266 620 
Lyon 800 000 383 927 4 i 6 073 
Midi 236 66o 96 356 i 4 i 3o4 
Nord 606 666 278 973 227 6g3 
O r l é a n s 4g5 244 278 o33 217 211 
O u e s t 263 o45 l i 4 8 i 3 148 232 
T o t a u x 2 817 120 1 3gg 987 1 417 i 3 3 
Ac t ions d e ca-
p i t a l . 
Voici les chiffres pour les actions de jouissance nomi- A c t i o n s f c j o u i s -1 s a n c e . 
natives et au por teur en circulation : 
NOMBRE TOTAL N 0 M B R E N O M B R E 
COMPAGNIES d ' a c t i o n s d ' a c t i o n s d ' a c t i o n s 
en c i r c u l a t i o n n o m i n a t i v e s au p o r t e u r 
E s t 68 496 33 582 3 4 , 9 l 3 
I.voo yt 33 » 
Midi 13 34o 4 808 8 472 
N o r d 18 334 10 707 7 6 2 7 
O r l é a n s 104 766 66 421 4g 335 
O u e s t 36 y55 i4 468 22 497 
T o t a u x 241 880 u g o36 122 844 
Ces résultats groupés fournissent la réparti t ion ci-
après : 
COMPAGNIES NOMBRE 
d e t i t r e s 
ACTIONS 
n o m i n a t i v e s 
ACTIONS 
au p o r t e u r 


















Lvon . . . . . . 
Midi 
Nord 
O r l é a n s 
Oues t 
T o t a u x 3 069 000 1 5 rg 023 1 63g 977 
Il résulte de ces trois tableaux que les actions de 
capital et de jouissance des six grandes compagnies 
s'élèvent au total à 3,059,000 titres. 
Sur ces 3,059,000 titres, 1,519,023 sont au nominatif 
et 1,539,977 sont au por teur . 
En rapprochan t ces chiffres de ceux contenus dans 
nos statist iques antér ieures de 1884, 1889, 1895, la com-
paraison des titres nominat ifs et au por teur indique que 
depuis 1884 le nombre des litres nominat ifs s'élevait 
de 1,378,390 à 1,519,023, pendan t que, parallèlement, le 
nombre de ti tres au porteur descendait de 1,680,610 à 
1,539,977, savoir : 
ACTIONS 31 déc . 1881 31 d é c . 1889 31 d é c . 1893 31 déc . 1900 
Ac t ions n o m i n a t i v e s 
Actio. is au p o r t e u r 
1 378 3go 
1 680 610 
1 456 670 
1 602 33o 
1 5oi 000 
1 668 000 
1 619 023 
1 63g 977 
Depuis 1860, voici quel a été le mouvement des 
aclions nominatives et au por teur : 
ANNÉES 
NOMBRE TOTAL 
d ' a c t i o n s 
ACTIONS 
n o m i n a t i v e s 
ACTIONS 
au p o r t e u r 
18C0 2 656 266 
3 069 000 
3 o5g 000 
3 069 000 
3 069 000 
960 162 
1 36o 962 
l 38o 366 
1 4g6 627 
1 6 ig 02d 
1 696 104 
1 708 048 
1 678 035 
1 662 878 







La proportion des actions nominatives, comparée à 
l 'ensemble des titres, qui était de 37 1/2 % en chiffres 
ronds en 1860, est maintenant tout près de 50 % : pour 
plusieurs compagnies, elle atteint même 55 et 56 %. 
Depuis 1884, elle s'établit aux chiffres suivants pour 
chacune des compagnies : 
COMPAGNIES 
E s t 
Lyon . . . 
Midi . . . 
N o r d . . . 
O r l é a n s 
O u e s t . . 







31 d é c . 1 8 8 3 
% 






31 déc . 1835 31 déc . ISO'. 
0/ /o % 
48 90 66 i 4 
46 35 47 99 
37 3 i 4o 24 
58 38 65 o5 
55 21 56 i4 
42 64 43 64 
Les compagnies d'Orléans et de l 'Est possèdent le 
plus grand nombre d'actions nominatives : 56,14 % ; 
viennent ensuite le Nord, 55,05 % ; le Lyon 47,99 % ; 
l'Ouest, 43,64 % ; le Midi, 40,29 %. 
Tous ces titres nominat ifs sont représentés par des c e r t i f i c a t s , 
certificats. Nous en indiquons le total dans le relevé 
suivant pour chacune des compagnies, ainsi que la 
moyenne des actions qu'ils représentent : 
COMPAGNIES 
r . \ a c t i o n s 
E s t i a c t i o n s 
. l a c t i o n s 
L i ' o n | a c t i ons 
Midi I a c t i o n s 
' ( a c t i o n s 
Nord ! a c " o n s 
( a c l i o n s 
~ , • ( a c t i o n s 
0 r , e a n s { a c t i o n s 
O u e s t ] a c ! i o n s I a c t i o n s 
NOMBRE 
d e c e r t i f i c a t s 
d e c a p i t a l 
d e j o u i s s a n c e . . 
d e c a p i t a l 
d e j o u i s s a n c e , 
d e c a p i t a l . . . . 
d e j o u i s s a n c e . 
d e c a p i t a l 
d e j o u i s s a n c e , 
d e c a p i t a l . . . . 
d e j o u i s s a n c e 
d e c a p i t a l . . . . 
d e j o u i s s a n c e 
M O Y E N N E 
d e s t i t r a s 
p a r c c r t i l i c a t 
19 753 12 6 i 
7 362 4 56 
29 522 i 3 00 
9 o63 10 62 
1 918 2 64 
20 5o3 i 3 60 
2 675 4 00 
21 633 12 85 
10 785 5 i 3 
11 552 9 938 
4 5 i 6 3 202 
Si nous relevons le nombre des certificats nominatifs 
des actions de capital, nous trouvons que le total s'éle-
vait à 1 12,026 au 31 décembre 1900. 
Avec les certificats nominat i fs des actions de jouis-
sance, le nombre total des certificats est de 139,281. 
En 1860, le nombre cle certificats nominat ifs d'actions 
de capital était seulement de 40,846. La moyenne des 
actions inscrites su r chacun d 'eux était de 28,33. Aujour-





ce r t i f i ca t s n o m i n a t i f s 
d ' a c t i o n s 
de cap i ta l 
MOYENNE 
des a c t i o n s 
p a r 
cer t i f ica t 
1860 26 368 
64 4o6 
74 744 













De 1860 à 1900, voici, pour chacune des compagnies, 
dans quelle proport ion s'est élevé le nombre de certi-
ficats nominat i fs et dans quelle proportion aussi s'est 
abaissé le nombre de titres inscrits sur chacun d'eux : 
COMPAGNIES A N'NÉES 
NOMBRE 
d e ce r t i f i c a t s 
d ' a c t i o n s 
M 0 V E N N E 
d e s t i t r e s 
p a r cer t i f ica t 
1860 8 263 22 










1900 9 o63 
8 726 
10 62 
25 oi Nord 18011 
1900 20 5o3 
6 87ti 1860 26 
1900 21 633 13 
47 24 
9 9 » s 
1 8 4 ; 
1900 11 662 
Ces quelques chiffres mont ren t comment se décom- Augmentatif 1 1 d e s ce r t i f i ca t s no-
j-ose ce que l 'on appelle « la g rande féodalité lman- m i n a t i f s . 
cière l » 
En 1860, le nombre de certificats nominat i fs d'ac-
tions de capital était de 40,846. Il est au jourd 'hu i de 
112,026. 
En 1860, la moyenne des actions inscrites su r chaque 
certificat était de 28,33. En 1900, cette moyenne tombe 
à 12,49, c'est-à-dire que de 1860 à 1900, le nombre de 
certificats d'actions nominatives a presque triplé, en 
même temps que le nombre des petits por teurs de titres 
a plus que doublé. 
La moyenne des titres inscrits sur chaque certificat 
s'est abaissée : 
A l'Est de 22 à 12 60. 
Au Lyon de 21 à 13. 
Au Midi de 20 SI à 10 «2. 
Au Nord de 23 91 à 13 60. 
A l'Orléans de 26 à 12 85. 
A l'Ouest de 47 24 à 9 9.38. 
Cela revient à dire que la diffusion et le morcel lement 
des actions de ces compagnies ont été de plus en plus 
grands, en même temps que le nombre des gros por-
teurs de titres diminuai t pour faire place à des petits 
détenteurs de ces mêmes ti tres. 
A entendre ceux qui parlent des compagnies de che- Ce q u e v a l e n t 
mins de fer, ce ne sont que des mill ionnaires, des portent'"® 
« ploutocrates » qui en dét iennent les t i tres. l ions ' 
Voici la réponse : 
Le capital que représentent les actions de capital ins-
crites sur les certificats nominatifs est le suivant : 
A 1 E s t 12.00 actions it 1.000 fr. l'une, soit 12.600 f r . 
Au Lyon 13 _ î . soo — 19.500 
Au Midi 10.52 — 1.270 — 13.360 
Au Nord 13.60 — 1.930 — 26.210 
A l'Orléans 13 — 1.600 — 20.800 
A l'Ouest 9.938 — 1.015 — 10.087 
Ainsi, 26,000 f rancs au maximum, 10,000 f rancs au 
min imum, voilà le capital énorme que détiennent les 
détenteurs d'actions nominatives de chemins de fer, 
détenteurs qui sont représentés par 139,606 certificats 
nominat i fs . On conviendra que si c'est là une « féoda-
lité », une « aristocratie » financière, ce sont les petites 
bourses qui en font partie. 
Que rappor ten t à cette petite épargne ces actions si 
démocratisées ? 
L'Est rapporte 35 f r . 50 au lieu do 18 f r . en 1860 
Le Lyon — 53 f r . — 63 f r . 50 — 
Le Midi — 50 f r . — 33 f r . — 
Le Nord — 62 à 64 f r . — 65 f r . 53 — 
L'Orléans — 58 f r . 50 — 100 f r . 
L'Ouest — 38 f r . 50 — 37 f r . 50 — 
En 1901, elles dis t r ibuèrent 299 fr. 50 à 301 fr . 50, 
chemins de fer dis t r ibuaient au total 348 fr. 50 de divi-
dendes. 
En 1901, elles dis tr ibueront 299 fr . 50 à 301 fr. 50, 
scit environ 50 f rancs de moins. Le revenu des action-
naires a diminué, alors que les compagnies ont pris un 
développement extraordinaire et ont pu issamment con-
tribué à l 'accroissement de la fortune publique, en 
même temps qu'elles ont abaissé les pr ix de t ransport 
des voyageurs et des marchandises , augmenté les sa-
laires et les t ra i tements de leur personnel, sans oublier 
les charges que les oeuvres patronales leur ont impo-
sées, sans oublier sur tout les impôts que payent les, 
por teurs de titres et qui se sont accrus tous les ans, 
Sur tous ces points, la démonstrat ion la plus claire 
et la plus nette a été faite au Congrès international des 
valeurs mobilières de 1900. 
Tous les documents produits au Congrès, tous les 
faits et tous les chiffres qu'ils renferment , démontrent 
jusqu 'à la dernière évidence que plus le réseau des che-
mins de fer s'est développé, plus les services rendus au 
pays ont été nombreux, plus les tarifs ont été abaissés, 
plus g rands ont été les bénéfices du pays tout entier, du 
commerce et de l ' industrie, plus lourdes ont été les 
charges fiscales, p lus élevés ont été les profits recueillis 
par l'Etat et, par contre, plus faible et plus réduite a été 
la part des actionnaires (1). 
Cette « féodalité » financière si redoutable se compose 
de centaines de mille familles et de millions de petites 
gens d 'épargne ; les bénéfices dont ils se contentent sont 
des plus réduits . Quand ces petits rent iers entendent 
parler de ploutocratie, ils peuvent répondre que plus 
grande a été la prospéri té de l ' industr ie à laquelle 
ils ont confié leurs capitaux, plus faibles ont été leurs 
profits ; ils peuvent ajouter et prouver que l'action-
naire qui s'est taillé et qui perçoit la par t du lion, c'est 
l'Etat. 
Est-ce, du moins, pa rmi les por teurs d'obligations que l e s obligations 
nous t rouverons cette féodalité financière redoutable ? fc°r_ c h e m m s d0 
Examinons, toujours en nous appuyant su r des docu-
ments officiels, ce que disent les chiffres. 
Le tableau suivant indique le montant total des obli-
(1) Voir notamment les monographies envoyées au Couvris des valeurs 
mobilières par les compagnies de l'Est, de Lyon, du Midi, du Nord, de 
l'Orléans, 
gâtions 3 % nominatives et au por teur en circulation au 
31 décembre 1900 : 
COMPAGNIES 
NOMBRE TOTAL 
d ' o b l i g a t i o n s 
au M d é e o m b . MOT 
NOMBRE 
d ' o b l i g a t i o n s 
n o m i n a t i v e s 
NOMBRE 
d ' o b l i g a t i o n s 
au p o r t e u r 
Es t 
L y o n 
Midi 
Nord j a n n ' e n n e s . 
' N 0 , Q ) s é r i e B. . . 
O u e s t 
T o t a u x 
3 84i 6 i4 
9 178 267 
3 12g 223 
2 990 166 
197 65 /< 
4 781 356 
4 644 466 
2 836 3 i 2 
2 477 080 
6 137 iB4 
2 273 933 
i4o 778 
3 615 429 
3 168 820 
1 006 202 




1 166 927 
1 376 l46 
28 662 646 20 64g 006 8 o i 3 64o 
Sur un total de 28,602,646 obligations 3 % en circula-
tion, 20,649,006 sont au nominatif, soit 72 %, et 8 mil-
lions 13,640 sont au por teur soit 28 %, 
La moyenne générale des litres nominatifs était en 
chiffres ronds : 
Eu 1860 de « ; 
En 1810 de 60 % ; 
En 1880 de 01 % ; 
En 1890 de 69 % ; 
En 1898 rte 71 %\ 
En 1900 de 72 
De même que pour les actions, le nombre des certi-
ficats nominatifs d'obligations n'a cessé de s'accroître. 
Pour chacune des compagnies, la proportion des obli-
gations nominatives, comparée à l 'ensemble des titres 
en circulation, s'établit ainsi, en chiffres ronds, au 
31 décembre 1900 : 
Est 73 % 
Lyon 70 % 
Midi 68 % 
Nord 75 % 
Orléans 75 % 
Ouest 68 % 
La proportion la plus grande d'obligations nomina-
tives se trouve aux compagnies du Nord et de Paris à 
Orléans ; viennent ensuite l'Est, le Lyon, le Midi et 
l'Ouest. En d 'autres termes, sur 100 obligations en cir-
culation, 75 sont nominatives dans les compagnies du 
Nord et d 'Orléans ; 73, dans la compagnie de l 'Est ; 
70, dans la compagnie de Paris-Lyon-Méditerranée ; 68, 
au Midi et à l 'Ouest. 
La rente f rançaise seule a un pareil classement. Sur 




Le nombre de certificats nominat ifs d'obligations et c è r t i f iea ls nn-
la moyenne des titres inscrits su r chacun d 'eux s'éta- gJûons? 
blissent comme suit au 31 décembre 1900 : 
COMPAGNIES 
NOMBRE 
d 'ob l iga t i ons 3 % 
n o m i n a t i v e s 
NOMBRE 
de ce r t i f i ca t s 
n o m i n a t i f s 
MOYENNE 
d e s ob l iga t ions 
s u r 




N o r d 1 a n c i e n n e s . 
l w a j s é r i e h . . . 
O r l é a n s 
Oues t 
T o t a u x 
2 836 3 i 2 
6 U f ] 080 
2 137 i54 
2 273 933 
i4o 778 
3 616 429 















20 649 006 658 094 
Ce tableau prouve encore l 'extrême diffusion et le 
classement des obligations de chemins de fer dans les 
portefeuilles de la moyenne et de la petite épargne. Le 
nombre des obligations inscrites sur chacun des certi-
ficats varie de 28 1/2 à 35 1/2, soit une moyenne de 
32 titres représentant un capital d 'environ 14,700 f rancs . 
A cette statistique, qui comprend seulement les obli- i . e s o b l i g a t i o n s 
2'1/9 0/Q gâtions 3 %, il convient d 'a jouter celle qui concerne les 
obligations 2 1/2 que les compagnies ont émises depuis 
1895. 
Au 31 décembre 1900, voici quel était le nombre d'obli-
gations 2 1/2 en circulation, tant nominatives qu'au 
porteur ; nous indiquons, en même temps, le nombre 
de certificats nominat i fs et la moyenne des titres inscrits 




c i r c u l a t i o n 
a u 31 déc . 
•1900 
OBLIGATIONS 
n o m i n a t i v e s 
OBLIGATIONS 
au p o r t e u r 
NOMBRE 
do 
c e r t i f i c a t s 
n o m i n a t i f s 
MOYENNE 
d e s 
t i t rus 
i n s c r i t s 
s û r l ' h a q u i 





O r l é a n s 
O u e s t 































1 247 977 902 142 346 835 36 076 
. O s i o n s en Q e tableau mont re tout d 'abord la faveur que les 
obligations 2 1/2, de création si récente, ont acquise. 
Les 1,247,977 obligations en circulation se répartissent 
déjà entre 36,075 certificats nominatifs . Le nombre d'obli-
gations inscrites sur chacun d'eux est plus variable que 
sur les obligations 3 %, ce qui s 'explique par leur créa-
tion récente et pa r les divers modes de placements opé-
rés par les compagnies. La moyenne des titres sur les 
certificats de l'Est est seulement de 8,38, alors qu'elle 
s'élève à 37,27 au Midi et à 41 à l 'Orléans. 
Avec les obligations 3 % en circulation, l 'ensemble 
des obligations 3 et 2 1/2 % s'élevait au 31 décembre 
1900, à 29,910,623. 
Il y avait 21.551,148 obligations nominatives et 8 mil-
lions 359,475 obligations au porteur . 
Le nombre de certificats nominatifs s'élevait à 694,169, 
La moyenne des obligations 3 % inscrites sur chacun 
d 'eux variait de 28,46 à 35,60, soit 32,03. 
La moyenne des obligations 2 1/2 % inscrites sur cha-
cun d'eux variait de S,38 à 41, soit 24,69. 
Les obligations 3 % se négocient à 460 f rancs envi-
ron ; les 2 1/2 %, à 415. 
Par conséquent, les 32 obligations 3 % qui représen-
tent la moyenne des titres inscrits sur chaque certificat, 
formeraient un capital d 'environ 14,720 f rancs rappor-
tant à peine 3 % net, soit 441 francs. 
Les 25 obligations 2 1/2, en chiffres ronds, représen-
tant la moyenne des obligations inscrites sur chaque 
certificat, formeraient un capital d 'environ 10,375 francs, 
rappor tant net 12 francs, soit 300 f rancs . 
Voici, depuis 1860, quel a été le nombre des certi-
ficats nominat ifs d'obligations ainsi que la moyenne 




C E R T I F I C A T S N O M I N A T I F S 
MOYENNE 
D E S 
O B L I G A T I O N S 
p a r c e r t i t i c a t 
II 
05 833 
3 i o 238 
442 6g6 
63i 707 
6g4 16g (1) 
42 ,10 
34 ,79 
3 4 , 2 0 
3 3 , 9 1 
3 2 , o 3 (2) e t 24 .6g (3) 
(1) O b l i g a t i o n s 3 % e t 2 H %• 
(2) Ob l iga t ions 3 % . 
(3) O b l i g a t i o n s 2 !é % . 
Ajoutons enfin à cette statistique, pour qu'elle soit o b l i g a t i o n s 1 . . d a n c i e n s e m -
tout à fait complète, le nombre d obligations nomma- prunts. 
tives et au porteur d 'anciens emprun t s des compagnies, 
en dehors des obligations 3 et 2 1/2 %. 
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Voici ce relevé : 
C O M P A G N I E S 
O B L I G A T I O N S 
en 
circulation 
M 31 déc. 1900 
O B L I G A T I O N S 
n o m i n a t i v e s 
O B L I G A T I O N S 
au p o r t e u r 
N O M B R E 
de 
c e r t i f i c a t s 
n o m i n a t i f s 
M O Y E N N E 
d o t i t r e s 
p a r 
Cer t i f ica t 
E s t 727 385 








i 3 263 
236 437 





39 77 2 
4 832 
1 067 




8 , » 
6 , 7 6 
Midi 
O r l é a n s 
O u e s t 
T o t a u x . . . 2 46i 971 1 643 641 g i 8 43o 72 366 
Sur 2,461,971 obligations des anciens emprunts , les 
titres nominat ifs sont au nombre de 1,543,541 ; les titres 
au porteur, de 918,436 et les certificats nominat ifs se 
chiffrent à 72,386. 
En 1860, les cinq compagnies de l'Est, du Midi, du 
Nord, de l 'Orléans, de l'Ouest, avaient seulement 65,833 
certificats nominat i fs d'obligations ; elles en ont aujour-
d'hui 484,510. En 1865, la compagnie de Lyon avait 
82,108 certificats d 'obl igat ions; elle en a aujourd 'hui 
209,659. 
Avec les certificats nominat ifs des obligations des 
anciens emprunts , les six grandes compagnies ont 
au jourd 'hu i 766,525 certificats nominatifs d'obligations 
au lieu de 65,833 en 1860 ! 
* * 
I 
« S a S - a ï C e s chiffres officiels montrent , dans leurs plus petits 
titresciuchemins détails et dans leur ensemble, le morcel lement de cette rte 1er. 
immense for tune mobilière représentée par les actions 
et par les obligations de chemins de fer. 
Soit qu'il s 'agisse des actions, soit qu'il s'agisse des 
obligations, cette for tune est répart ie à l'infini et donne 
un revenu minime : 3 1/2 % à peine plour les actions ; 
3 % pour les obligations. 
Un capitaliste qui achèterait, aux cours actuels, une 
action des six grandes compagnies, débourserai t au 
total 8,315 f rancs ; il aurai t un revenu b ru t de 297 fr . 50 
à 299 fr. 50 et net, en met tant ses titres au nomina-
tif, de 285 à 287 fr. 50, soit 3,40 %. 
Celui qui achèterait une obligation 3 % des six com-
pagnies débourserai t 2,760 à 2,770 f rancs ; il aurai t un 
revenu bru t de 90 f rancs et, au nominatif , un, revenu 
net de 86 f r . 40, soit 3,10 %. 
Si la « féodalité financière » existait, s'il se trouvait un 
groupe de capitalistes assez r iches et puissants pour 
être les maîtres du capital actions et obligations des 
compagnies, il faut convenir que cette « féodalité » se 
contenterait vraiment d 'un revenu bien modeste : 
3,40 %, s'il s'agit d ' ac t ions ; 3,10 % s'il s'agit d'obliga-
tions. 
Mais cette « féodalité f inancière » n'existe que dans 
l ' imagination de ceux qui ont inventé ce mot à effet. 
La vérité est tout autre et elle apparaî t c la i rement quand • 
on examine, comme nous l 'avons fait, la réparti t ion et 
le morcel lement dans les portefeuilles, des titres émis 
par ces compagnies. 
Résumons ces chiffres : 
1" Sur 3,059,000 actions émises, 1,519,023 actions de 
capital et de jouissance sont au nominatif , représentées 
par 139,281 certificats nominat ifs ; 
2° Sur 29,910,623 obligations 3 et 2 1/2 % en circula-
tion, il existait 21,551,148 obligations nominatives répar-
ties entre 694,169 certificats. 
Avec les obligations des anciens emprunts , le total 
des obligations en circulation, au 31 décembre 1900 
s'élève à 32,372,594 titres, sur lesquels 23,094,689 sont 
au nominatif , soit 71 1/2 %, et 9,277,905 seulement au 
porteur. 
Le nombre total des certificats nominatifs des obli-
gations 3 %, 2 1/2 % et de celles des anciens e m p r u n t s 
s'élève à 766,525 ; 
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3° L'ensemble des actions nominatives représente 
50 % du total des titres ; 
4° L'ensemble des obligations nominatives représente 
71 1/2 % du total des obligations ; 
5° La moyenne des actions nominatives inscrites sur 
chaque certificat était, en 1860, de 28,33. Elle est aujour-
d 'hui de 12,49, représentant un capital de moins de 
18,000 francs , rapportant , au max imum, 3,40 %, au 
nominatif , et moins de 3 1/4 % en titres au porteur 
0° La moyenne des obligations nominatives 3 et 
2 1/2 % inscrites sur chaque certificat est de 32, repré-
sentant un capital d 'environ 14,720 francs, rapportant 
net, au nominatif 3 %, et au porteur, moins de 3 %. 
Cette moyenne est encore t rop élevée si l'on tient 
compte du nombre d'obligations que dét iennent les 
g randes compagnies d 'assurances et qui sont inscrites 
sur un petit nombre de certificats (1) ; 
7" Lien qu 'en titres nominatifs, il existe, tant en 
actions qu 'en obligations, 905,863 certificats de titres : 
139,281 certificats d'actions de capital et de jouissance, 
766,555 certificats d'obligations diverses. Comme les 
titres au por teur sont aussi divisés et aussi répart is 
que les titres nominatifs, ainsi que le prouvent les pla-
cements de ti tres effectués aux guichets des banques et 
des compagnies, les dépôts de titres dans les diverses 
sociétés, il n'est pas téméraire d 'aff irmer à nouveau, 
ce que nous avons dit bien des fois déjà, que les actions 
(1) Voici quelques chiffres : 
C O M P A G N I E S N O M B R E 









f r a n c s 
260 238 072 
215 027 200 
110 852 893 
39 919 634 
1 669 280 626 037 819 
Au 31 décembre 1894, ces mêmes compagnies possédaient 1.403.087 
obligations ayant coûté 504.513.120 f r . 90. 
et les obligations de chemins de fer f rançais sont la 
propriété de plus de 700,000 familles, c'est-à-dire de 
plus de 2 mill ions de petits rent iers . 
En 1883, M. Rouvier déclarait à la Chambre des dépu-
tés que les actions des six .grandes compagnies étaient 
la propriété de plus de 300,000 familles. Depuis cette 
époque, ce nombre a plus que doublé, étant donné, 
d 'une part, l 'accroissement du montan t des obligations 
émises, et, d 'autre part, l 'accroissement des certificats 
nominat i fs en même temps que la d iminut ion du 
nombre de litres inscrits sur chacun d 'eux ; 
8° Les actions et les obligations de chemins de fer 
sont répart ies dans les portefeuilles à l'égal des titres 
de rentes ; la proport ion des titres nominat i fs est la 
même sur les valeurs des six g randes compagnies que 
sur les rentes 3 %. 
Les gros propriétai res d'actions sont de plus en plus 
rares ; ce qui le prouve, c'est, d 'une part, la décrois-
sance continue du nombre de titres inscrits sur les cer-
tificats nominatifs , et, d 'autre part, la composition 
même des assemblées annuel les . Quand les compa-
gnies sont obligées de réuni r une assemblée extraor-
dinaire qui, pour être valable, doit représenter au 
inoins la moitié du capital social, il est tou jours néces-
saire de recour i r à une seconde convocation, car jamais 
on ne peut réunir , la première fois, le quorum de voix 
nécessaire pour délibérer valablement ; 
9° C'est l 'épargne du pays qui se partage les 26 mil-
l iards de rentes 3 1/2 %, 3 %, 3 % amortissable, que 
l 'Etat a émises ; c'est cette épargne qui possède les 
20 mill iards d'actions et d 'obligations des six g randes 
compagnies de chemins de fer ; c'est elle qui s'est 
associée à ces entrepr ises considérables qui ont changé 
la face du pays et qui ont bien plus profité au com-
merce, à l ' industrie, aux salariés, au Trésor, qu 'aux 
actionnaires qui ont eu confiance dans leur avenir et 
qui se contentent d 'un revenu égal à celui que donnent 
les rentes sur l 'Etat elles-mêmes ; 
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10° La confiance du public dans les titres des compa-
gnies de chemins de fer s 'explique parce que les reve-
n u s nets du trafic dépassent amplement les sommes 
nécessaires au service des intérêts et de l'amortisse-
ment ; la garant ie d ' intérêts de l 'Etat ne vient que par 
surcroî t ; si les compagnies n 'étaient pas, à chaque 
instant, accablées de demandes d 'augmentat ion de 
dépenses, cette garantie d ' intérêts serait inutile et l'Etat 
lui-même entrerai t plus tôt dans le partage des béné-
fices prévu par la convention. 
* 
* * 
La légende des Quand on parle des bénéfices énormes que perçoivent 
3sSgrosd?v?dSen- les act ionnaires des six grandes compagnies, on com-
met une grave er reur ; on oublie les pertes considé-
rables que les actionnaires, qui, à l'origine, se sont inté-
ressés dans ces entreprises, ont subies. 
Ces premiers actionnaires ont été ruines . ceux du 
Paris-Saint-Germain (Ouest) ont vu leurs titres tomber 
à 290 f rancs ; ceux de Paris-Versailles (Ouest), à 90 fr. ; 
ceux de Strasbourg-Bâle (Est), à 65 francs ; ceux de 
Paris-Rouen, à 275 f rancs ; ceux d'Avignon-Marseille, 
à 140 f rancs ; ceux d'Amiens-Boulogne (Nord), à 135 fr. ; 
ceux de Paris-Strasbourg à 316 f r . 25. 
Les actions des six grandes compagnies de chemins 
de fer ont au jourd 'hu i plus d 'un demi-siècle d'exis-
tence. On peut aff i rmer qu'elles ont changé de mains 
quatre ou cinq fois, même davantage. Quand on dit, 
par exemple, que l 'actionnaire qui a souscrit une action 
Lyon ou Orléans à 500 f rancs a triplé son capital, on 
ferai t bien d 'a jouter qu'il y a longtemps déjà que cet 
actionnaire n'existe plus et qu'il est même probable 
qu'il a commencé par perdre une grande partie de son 
capital lors de la débâcle des compagnies, qui ont tra-
versé, dès leurs débuts, des périodes ext rêmement dif-
ficiles. Quant aux revenus usurai res que percevraient 
ces « actionnaires primitifs », légendaires pourrions-
nous dire, ils ne sont pas plus exacts que leur accrois-
sement de capital. L'actionnaire de 1901 des six grandes 
compagnies reçoit moins au jourd 'hu i que l 'actionnaire 
de 1855, de 1860, de 1865. 
La preuve en est facile. Voici à diverses dates, ce que 
rapportaient les actions des six g randes compagnies et 
ce qu'elles rappor tent au jourd 'hu i : 
ANNÉES E S T LYON MIDI NORD ORLÉANS OUEST 
f r . c . f r . 0. IV. c . f r . c. f r . c. 
1850 20 00 » » 24 00 57 75 » 
1835 78 5o » 20 00 61 00 80 00 65 00 
1860 48 00 63 5o 36 00 65 5o 100 00 37 5o 
1863 33 00 60 00 4o 00 71 60 56 00 37 5o 
1869 3g 00 60 00 4o 00 67 00 56 00 35 00 
1875 33 00 55 00 4o 00 66 00 56 00 35 00 
1880 33 00 70 00 4o go 74 00 66 00 36 00 
1885 35 5o 55 00 5o 00 62 00 67 5o 37 00 
1890 36 60 55 00 5o 00 70 00 68 5o 38 5o 
1833 35 5o 55 00 5o 00 62 00 68 60 38 60 
1901. . 35 5o 56 00 5o 00 62 00 68 5o 38 5o 
Sur les chiffres indiqués depuis 1869, il faut déduire 
les impôts qui f rappen t les titres, impôts qui, en 1872 
et 1890, ont été sensiblement accrus. 
Les gros dividendes perçus par les act ionnaires des 
six grandes compagnies sont donc, eux aussi, une 
légende qui n'est pas plus exacte que celle des gros 
bénéfices réalisés par la plus-value du capital ou bien 
celle de la féodalité financière. 
* 
Ce qui, au contraire, n 'est pas une légende, ce sont 
les bénéfices que rappor ten t au Trésor les impôts divers 
qu'il perçoit su r les titres émis par les compagnies, 
ce sont les charges qui incombent à celles-ci, soit par 
les impôts divers qu'elles acquit tent , soit par les allo-
cations et secours de toute na ture qu'elles accordent à 
leur personnel . 
Nous avons pensé qu 'une statistique de cette nature 
n'était pas sans intérêt et nous l 'avons établie, compa-
gnie par compagnie. On pour ra comparer ainsi les 
bénéfices de l 'Etat et ceux des por teurs de titres. 
i m p ô t s et c h a r - Nous avons relevé compagnie par compagnie, pour 
,.w.cs compa- jçjqq^ (j 'une p a i ^ je montant des impôts dont le Trésor 
bénéficie du fait des titres émis par les compagnies ; 
d 'autre part, les charges diverses en faveur du person-
nel. 
C O M P A G N I E DE I . ' E S T f r . c . 
Abonnement au timbre sur les actions et obligations. . 1 .396.9(8 20 
Timbre des quittances 10.081 00 
Droits de ( Droits de transfert sur lesti lrcs nominatifs. 417.636 80 
transmission ( Taxe annuelle'sur les titres au porteur. . 1."708.021 16 
Taxe sur le revenu des titres 3.441.118 80 
Taxe sur les primes de remboursement des litres amort is . 230.963 42 
Contributions foncière et mobilière 815.431 10 
Charges ou faveur du personnel 10.212.019 25 
C O M P A G N I E P A R I S - L Y O N - M i i D I T E R R A N l Ï E f r . c . 
Abonnement au timbre sur les actions et obligations. . 3.452.899 45 
Timbre des quittances 18.881 89 
Droits de J Droits de transfert sur les titres nominatifs. 1.023.064 50 
transmission ( Taxe annuelle sur les titres au porteur. . 4 518.505 01 
Taxe sur le revenu des titres 8.330 681 64 
Taxe sur les primes de remboursement des titres amortis. 514.419 90 
Contributions foncière et mobilière 481.446 63 
Patentes 595.341 13 
Charges en faveur du personnel 16.482.400 00 
C O M P A G N I E DU MIDI f r . c . 
Abonnement au timbre sur les actions et obligations . . 991.216 10 
Timbre des quittances » 
Droits de | Droits de transfert sur les titres nominatifs. 302.524 10 
transmission ( Taxe annuelle sur les titres au porteur . 1.315.993 93 
Taxe sur le revenu des tilres 2.321.293 90 
Taxe sur les primes de remboursement des t i tres amortis . 143.063 51 
Contributions foncière, mobilière et des patentes . . . . 314.419 96 
Charges en faveur du personnel 6.235.000 00 
COMPAGNIE DU N O R D f r . c . 
Abonnement au timbre sur les actions et obligations. . . 1.084.814 01 
Timbre des quittances 35.112 03 
Droits de ( Droit de transfert sur les titres nominatifs. 491.091 30 
transmission ( Taxe annuelle sur les titres au por teur . . 1 .855.643 02 
Taxe sur le revenu des titres 3.174.08.3 96 
fr. c. 
Taxe sur les primes de remboursement des titres amorlis. 194.862 11 
Contributions foncière, mobilière et des patentes 130.234 11 
Charges 1 Indemnités, secours et pensions . . . . 2.443.108 31 
eu faveur / Pensions de retraite 4.33S.108 05 
du personnel : ( Allocations diverses 111.313 83 
COMPAGNIE DE P A R I S A O R L É A N S f r . c . 
Abonnement au timbre sur les actions et obligations. . . 1.587.810 09 
Timbre des quittances 73.000 00 
Droits de i Droits de transfert sur les titres nominatifs. 592.121 80 
transmission / Taxe annuelle sur les titres au porteur. . 2.087.388 59 
Taxe sur le revenu des titres 4.348.733 68 
Taxe sur les primes de remboursement clos titres amortis. 275.640 18 
Contributions foncière et mobilière 600.000 00 
Charges en faveur du personnel 12.564.798 00 
COMPAGNIE DE L ' O U E S T f r . c . 
Abonnement au t imbre sur les actions et obligations . . 1.478.992 06 
Timbre des quittances 8.275 00 
Droits de ( Droitsde transfert surles titres nominatifs. 383.238 30 
transmission ( Taxe annuelle sur les titres au porteur . 1.706.142 57 
Taxe sur le revenu des titres 3.238.044 63 
Taxe s ir primes de remboursement des titres amor ' is . . 245.S48 90 
Contributions foncière et mobilière, 825.604 09 
Charges en faveur du personnel 10.576.572 00 
* 
* * 
Nous ré sumons ces divers relevés dans le tableau Résumé 
suivant : 
I M P O T S 
s u r 
L E S T I T R E S 
COMPAGNIES 
EST LYON MIDI NORD ORLÉANS OUEST 
milliers milliers milliers milliers milliers milliers 
de francs de francs de francs de francs de francs de francs 
Abonnemen t au t i m b r e . 1.896 3 .452 997 1.084 1.687 1.478 
1 i m b r e des q u i t t a n c e s . . 10 1» 35 78 8 Droits de t r a n s f o r t s u r 
les t i t r e s nomina t i f s . 417 1.023 302 497 6 b 2 383 
l a x e de t r a n s m i s s i o n 
s u r les t i t r es au p o r -
t e u r 1.798 4 .518 1.376 1.855 2 .087 1.706 
Taxe s u r le r e v e n u d e s 
t i t res 3 .44 i 8.33o 2 .327 3 .774 4 .348 3 .238 
Taxe su r les p r i m e s de 
r e m b o u r s e m e n t 23 0 5 l4 143 I 9 4 276 245 Cont r ibu t ions fooe i e r e 
e t m o b i l i è r e 76 1.07") 3 i4 7?,o 600 826 
C h a r g e s en f a v e u r du 
p e r s o n n e l 10.212 16 482 6.236 6 .900 12.664 10.676 
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Il résulte de ces chiffres que les impôts perçus sur 
les titres de chemins de fer ont rapporté à l'Etat près 
de 45 millions, en 1900. 
La compagnie de l 'Est a payé 7 millions ; le Lyon, 
18 millions ; le Midi, 5 millions ; le Nord, 7 millions 
et demi ; l 'Orléans, 9 millions ; l'Ouest, près de 8 mil-
lions. 
Ces impôts, qu 'acquit tent les por teurs de litres, 
représentent , pa r action, en chiffres ronds : 
fr. c. 
lîst I l 00 
Lyon 22 KO 
Midi 20 00 
Nord l i 00 
Orléans 22 00 
Ouest 25 00 
Les charges en faveur du personnel s'élèvent, en 
chiffres ronds : à l'Est, à 10 millions ; au Lyon, à 16 mil-
lions 1/2 ; au Midi, à 6 millions ; au Nord, à 7 millions ; 
à l 'Orléans, à 12 millions 1/2; à l'Ouest, à .10 mil-
lions 1/2. Elles représentent , par action, les prélève-








Rapprochons main tenant ces charges diverses du 
dividende distr ibué aux actionnaires, sans parler 
môme • des contr ibutions foncière, mobilière et des 
patentes, ni des bénéfices multiples que les chemins de 
fer rapportent à l'Etat, soit comme économies réalisées 
dans les transports, soit comme avantages particuliers, 
et qui, d 'après la statistique officielle du ministère des 
t ravaux publics pour 1898, ne s'élèvent pas à moins 
de 221 millions, nous obtenons les résultats suivants : 
COMPAGNIES 
E s t 
L y o n . . . 
Midi 
N o r d . . . . 
O r l é a n s 
O u e s t . . . 
IMPOTS 
p a y é s 
p a r 
l e s p o r t e u r s 
d e t i t r e s 








d e s 
œ u v r e s 
p a t r o n a l e s 




i 5 oo 
i 5 oo 
33 oo 
TOTAL 








d i s t r i b u é 







Les actionnaires des six g randes compagnies 
reçoivent environ 145 millions d ' intérêts et de divi-
dendes. 
Les impôts payés par les por teurs de titres dépassent. 
45 mill ions ; les charges patronales en faveur du per-
sonnel dépassent 60 mill ions. 
Voilà déjà un premier total qui représente plus des 
deux tiers du dividende des actionnaires. 
Si nous a joutons les 218 millions de recettes ou d'éco-
nomies réalisées pa r l'Etat, nous pour rons dire que 
les charges diverses des compagnies ou les profits et 
économies qu'elles procurent , dépassent 325 millions, 
alors que les act ionnaires ont à se par tager 145 mil-
lions. 
Que reste-t-il ma in tenan t de la légende des « gros 
act ionnaires », de celle de la « féodalité f inancière », de 
celle des « gros dividendes » ? Les chiffres ont répondu 
pour nous . 
Celui qui gagne le plus avec les g randes compagnies, 
celui qui perçoit les plus g ros dividendes, c'est l 'Etat. 
Telle est la vérité, et c'est pourquoi il agit contre ses 
intérêts bien en tendus quand il su rcharge les compa-
L ' a c t i o n n a i r e 
le p l u s f a v o r i s é , 
c ' e s t l 'E ta t . 
gnies, quand il les menace dans le développement de 
leur activité. Il oublie que dans cinquante ans, ce qui 
est peu d^ns la vie d 'une nation, il sera propriétaire, 
sans bourse délier, de cet immense réseau de chemins 
de 1er qui a une valeur vénale de plus de 20 milliards. 
Les six g randes compagnies de chemins de fer rap-
portent bien peu à leurs actionnaires, mais elles four-
nissent des avantages et des bénéfices considérables 
au commerce, à l ' industrie, aux particuliers, au Trésor 
public. 
Que l'on compare ce que les six grandes compagnies 
privées rappor tent et ce que coûte à l 'Etat son propre 
réseau : on pour ra juger encore la valeur des argu-
ments de ceux qui préconisent le rachat des compa-
gnies par l'Etat. 
* 
* * 
Les contribua- Le réseau des chemins de fer de l'Etat a coûté plus 
déerEiat°réseau d 'un milliard aux contribuables. Depuis vingt-cinq ans 
qu'il existe, il est impossible de savoir exactement s'il 
a coûté 600 millions, 1 milliard ou 1 milliard 256 mil-
lions, comme on l ' indiquait récemment . On est géné-
ra lement d'accord sur le chiffre de 1 milliard, ce qui 
est déjà un joli denier . Dans les comptes de ce réseau, 
il n 'est pas fait mention des intérêts du capital em-
prunté, soit par voie d 'emprunts en rentes amortis-
sables ou de prélèvements sur les ressources du bud-
get, emprun t s qui ont pu coûter de 4 1/4 à 4 1/2, soit 
une dépense annuel le de 40 à 45 millions. Si ce mil-
liard emprun té par l 'Etat avait été dépensé par des 
compagnies privées, ces dernières auraient émis des 
obligations ou des actions qui, par les taxes diverses 
qu'elles payent et qui ne représentent pas moins de 
10 à 12 % du revenu des titres, auraient procuré des res-
sources annuelles au Trésor, qui, en constituant un ré-
seau d'Etat, s'est privé ainsi d 'une recette fiscale annut lie 
considérable. 
On peut donc aff i rmer que, depuis vingt-cinq ans 
que le réseau d'Etat a été constitué, la per te subie pa r 
le Trésor, — c'est-à-dire par les contr ibuables — soit 
en intérêts d 'emprunts , soit en impôts non perçus ne 
s'éloigne guère de 900 mill ions et atteint même 1 'mil-
liard, défalcation faite des excédents de recettes que le 
reseau de l 'Etat accuse, parce qu'il ne ment ionne pas 
ses charges d ' emprun t . Combien M. Léon Say avait 
raison quand, s 'opposant à l 'expérience que l'on voulait 
faire, il disait que le réseau d'Etat était un exemple « à 
ne pas suivre » (1). 
• * * * 
Et ce n'est pas tout. Alors que les compagnies de che- Les compagnies 
o n ^ i d ï J m e f f e c t u f n t t o u s l e s a n s amor t i ssements S ï S ^ 
considérables qui leur permettront , d'ici 1950 à 1956 
d'avoir r emboursé totalement tous leurs emprunts ' 
lE ta t n 'amort i t pas. Su r ce milliard, au m i n i m u m ' 
emprun té p o u r consti tuer son réseau, quels amortisse-
ments a-t-il effectués? Aucun. Depuis 1885, au contraire 
les compagnies ont amort i sur leurs emprun t s anciens 
et nouveaux p lus de 1 milliard 600 mil l ions • en 1900 
les r emboursemen t s d'obligations seulement se sont 
elevés à 133 mill ions. 
C'est là ce qui fait la supériori té du système financier 
des compagnies françaises, système qui pe rme t à l 'Etat 
d ici quarante-hui t ans au plus tôt, cinquante-huit an= 
au plus tard, d'être propriétaire, sans qu'il lui en coûte 
un centime, d 'un immense réseau de voies ferrées 
Si comme dans p lus ieurs pays étrangers, l 'Etat 
s était subst i tué aux compagnies, jamais il n 'aura i t pu 
amort i r aussi faci lement une dette aussi considérable 
Pour contracter cette dette, pour en effectuer le service 
d intérêts et d 'amort issement , il aurai t commencé par 
il) Dans son rapportai ! Sénat sur les chemins de fer de FEiat M r „ w 
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créer des impôts et f rapper les contr ibuables. Avec le 
système français, c'est sur les recettes qu'elles réalisent 
que les compagnies prélèvent les charges de leurs em-
p run t s et r emboursen t le capital emprunté . Ces charges 
sont fort lourdes ; elles expl iquent aussi pourquoi , 
lorsqu 'on compare les tarifs, l 'exploitation, le prix de 
revient des réseaux français à ceux des réseaux étran-
gers, on ne compare pas deux situations égales. 
* 
* * 
C h a r g e s d o s Comme l'a établi magis t ra lement M. E. -Cheysson 
npagmes. dans Y Album de statistique graphique du minis tère des 
t ravaux publics, on peut ment ionner , parmi les princi-
pales de ces charges « l 'abaissement des tarifs, l'ouver-
ture des lignes nouvelles, les améliorations coûteuses 
introdui tes dans la f réquence des trains de voyageurs, 
leur composition, leur confortable et leur rapidité, 
enfin et surtout les sacrifices consentis en faveur de 
leur personnel ». 
« Ce personnel, ajoute M. Cheysson, compte aujourd'hui, pour les 
grandes compagnies (non compris le réseau d'Etat), plus de 288,000 agents. 
Les traitements qui lui sont attribués s'élèvent à 332 millions et se trouvent 
augmentés par des allocations patronales dont la plus importante a trait aux 
pensions de retraite. 
« Pour mettre les ressources de ce service au niveau de ses engagements, 
les compagnies ont été amenées à relever sans cesse, depuis quelques 
années, leur part contributive qui s'est traduite en 1899 par plus de 30 mil-
lions, tandis que le taux de celle des agents restait invariable et produisait 
moins de 6 millions. 
« De 1895 à 1897, la compagnie du Nord a prélevé sur ses bénéfices 
40 millions pour augmenter ses fonds de retraite. 
« L'avoir de ces diverses caisses alimenté par des contributions totales 
de 15 à 18 %, dont les trois quarts environ à la charge des compagnies, 
est passé de 200 millions en 1889 à 450 millions en 1899, ce qui permet 
aujourd'hui d'envisager leur avenir avec sécurité. 
« Les autres allocations se rapportent aux subventions variées qui sou-
tiennent l'agent de la compagnie et sa famille au cours de sa carrière et 
l'aident à supporter les crises de la vie. Leur ensemble atteint 66 millions 
et représente un cinquième des traitements et deux cinquièmes du divi-
dende des actionnaires. 
» Il semblait donc qu'en présence de toutes les aggravations de charges 
provenant des diverses causes que l'on vient d'énumérer, le coefficient 
d'exploitation aurait dtï s'élever. Il n'en est rien ; pour la même période 
décennale, ce coefficient est resté constant (82 %] et le produit net, pas-
sant de 860.606.000 francs en 1889 à 676.195.000 francs en 1898, a béné-
ficié de la même augmentation de 20 % que le produit brut . C'est un 
résultat qui fait honneur aux compagnies et ne s'explique que par la 
sévérité de leur gestion et par la recherche de toutes les économies com-
patibles avec la bonne marche du service (1). » 
* 
* * 
Le rachat des chemins de fer par l 'Etat serait la dé- u r a c h a t « t t - s 
sorganisation complète de nos finances et l 'atteinte la "ûc?<8 p"bli ' 
plus grave que pourra i t subi r tout notre système finan-
cier. Au poids énorme de notre dette publ ique conso-
lidée qui n'est pas moindre de 26 milliards, viendrait 
s 'a jouter celui de la dette des chemins de fer. Les rentes 
qu'il faudrai t créer pour payer les por teurs de titres 
viendraient s 'a jouter à celles déjà en circulation. 
Que l'on suppose le rachat effectué : les actions et 
obligations deviennent des obligations ou des annui tés 
d'Etat, soumises par conséquent à toutes l e s fluctua-
tions du crédit de l'Etat, exposées à toutes les influences 
et conséquences f inancières et économiques de la 
politique intér ieure et extér ieure. Tous les ans, les 
compagnies émettent 200 à 300 mill ions d'obligations, 
sans nui re au marché des fonds publics, sans empê-
cher l 'ascension des cours des rentes et de leurs propres 
titres ; tous les ans, elles effectuent des amor t i ssements 
énormes qui, depuis 1884 seulement, ont, comme nous 
venons de le dire, dépassé 1 mill iard 600 mill ions. L'Etat 
serait obligé d ' emprun te r tous les ans non seulement 
pour ses propres besoins, mais pour avoir les capitaux 
que se procurent si faci lement les compagnies, grâce à 
leur puissant crédit : les cours des rentes anciennes se 
ressentiraient inévitablement de ces émissions à. jet 
continu. 
Avec des émissions pe rmanen tes de fonds publics, 
(1) Les coefficients d'exploitation du Lyon, Orléans, Ouest, Nord., Est, 
varient de U 58 % pour le Lyon, à 58 97.% pour l'Ouest. Le réseau 
b e l g e exploite à 61 72 %. Le réseau de l 'Etat français exploite à 
71 30 %. F 
est-ce que j ama i s les convers ions de 1883 et 1894, qui 
ont d i m i n u é les cha rges du Trésor de p lus de 103 mil-
l ions pa r an, au ra ien t été possibles? Est-ce que la ren te 
3 % aura i t j amais a t te int et dépassé le pair? La cra inte 
d ' émiss ions nouvel les au ra i t c o n s t a m m e n t pesé su r les 
cours . Si, au g r a n d livre de la dette pub l ique avait dû 
s ' ad jo indre le g r a n d livre des obl igat ions de chemins de 
fer, est-ce que le crédit de l 'Etat n ' au ra i t pas souffert 
de ces appels a n n u e l s qui a u r a i e n t été faits à l ' épargne, 
sous f o r m e de ren tes ? Nos budge t s et le crédi t publ ic 
sera ient à la merc i de tous les h a s a r d s d ' une exploita-
tion commerc ia le , indus t r ie l le et f inancière faite pa r 
l 'Etat, c'est-à-dire pa r un être anonyme , ind i f fé rent et 
i r r e sponsab le . 
LA F R A N C E SE RUINE-T-ELLE ? 
DES FAITS ET DES CHIFFRES ( 1 ) 
L'accroisse- On répète, de tous les côtés, que la F r a n c e se ruine, 
mobilièresa'eUen qu 'el le m a r c h e à la b a n q u e r o u t e , qu 'el le est en déca-
1900Cd'après i^e dence . On effraie la peti te épa rgne et les consei l leurs ne 
produit des im- j u i m a n q u e n t pas p e u r lui dire de por ter son a rgent el 
ses t i tres à l ' é t ranger . P o u r n o u s r e n d r e compte de ce 
qu'i l y a de fondé dans toutes ces asser t ions et dans ces 
conseils, n o u s al lons r ecour i r à u n moyen bien simple, 
en in te r rogean t impa r t i a l emen t ce que nous disent les 
fai ts et les chiffres . 
Nous avons déjà m o n t r é pa r les b i lans m ê m e s des 
sociétés de crédi t et p a r celui de la B a n q u e de France , 
l ' accro issement é n o r m e des disponibi l i tés de l ' épargne 
f rança ise et le m o u v e m e n t cons idérable du portefeuil le 
commerc ia l de ces sociétés. Ces chiff res officiels ne 
peuven t être contestés . 
(1) 1901. 
Voici une autre statistique, établie également d 'après 
des relevés officiels (lj, qui prouve l 'accroissement des 
valeurs mobilières en France. On admet t ra bien, en 
effet, que dans un pays « qui se ruine » l 'augmentat ion 
ou la diminut ion des valeurs mobilières qu'il possède 
et de ses placements peut être un indice sérieux. Or, 
l 'augmentat ion ou la diminution de la fortune mobi-
lière est d 'autant plus facile à vérifier chez nous, que 
son accroissement ou sa diminut ion est contrôlée par 
le mouvement des impôts qui f rappen t ces valeurs. 
Plus les produits de l ' impôt augmentent , plus l ' impor-
tance des valeurs sur lesquelles l ' impôt a été perçu est 
élevée. 
Dans cette étude, nous avons pris comme point de 
départ l 'année 1875. A ce moment , les lois constitution-
nelles sont votées ; la France est rendue à elle-même ; 
elle a libéré son territoire. Cette longue période permet 
d'établir des comparaisons utiles et de se rendre compte 
des progrès ou des reculs de la for tune publique, bien 
plus facilement qu 'en adoptant, comme point de com-
paraison, des années séparées ou choisies au hasard . 
C'est, au surplus, la méthode que nous suivons d'ha-
bitude dans nos divers t ravaux. Nous pensons, en effet, 
que les stat ist iques présentent d 'autant plus d'utilité 
qu'elles sont établies, au tant que possible, sur une 
période de p lus ieurs années, et nous pensons aussi que 
le premier devoir du statisticien est de mont re r ce que 
disent les chiffres et non pas ce qu'il voudrai t leur 
faire dire. 
Rappelons tout d 'abord, pour les examiner ensuite I m p ô t s frap-
les u n s après les autres, que les impôts qui f rappent mobilière!!1 c u r s 
les valeurs mobilières françaises, à l 'exception des 
rentes sur l 'Etat qui en sont indemnes à juste titre, 
(1) Bulletin de statistique et de législation comparée de la direction 
générale de l'enregistrement des domaines et du timbre, année 1900. 
Statistiques fiscales. 
sont les suivants : droits de t imbre ; droits de trans-
mission ; taxe sur le revenu ; impôt su r les opérations 
de bourse . 
Voici ce que les droits de t imbre ont rapporté au 
Trésor depuis 1875, par période quinquennale : 
ANNÉES 
P U O D l l T DE L'IMPOT 
A C T I O N S O B L I G A T I O N S 
O B L I G A T I O N S 
du 
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En 1899, ces droits ont dépassé 18 millions. 
Capitaux taxés. L 'ensemble des capitaux qui ont suppor té les droits 
par abonnement (actions et obligations, lettres de gage 
du Crédit foncier de France), se chiffre ainsi : 
Années . Capi taux t a x é s . 
m i l l i a r d s 
18"8 20,0 





Ainsi, de 1875 à 1898, le produi t des droits de t imbre 
sur les valeurs f rançaises s'est accru de 6 millions tan-
dis que le montan t des capitaux taxés augmentait , pen-
dant cette période, de 10 milliards, en chiffres ronds. 
On reconnaî tra que pour un « pays qui se ruine », 
çomme les part is politiques se plaisent à le dire, de 
tels résultats pourra ient être enviés par ceux qui « s'en-
richissent ». 
Les droits de t ransmission sur les valeurs mobilières n^0siit0snttepet^[Ss; 
f rançaises auxquels nul por teur ne peut échapper, soit 
dans le présent, soit dans l 'avenir, qu'il s 'agisse de 
titres au por teur ou de titres nominatifs , accusent 
une progression parallèle à celle du produi t de l ' impôt 
du t imbre . 
Voici, en effet, depuis 1875 et par période quinquen-
nale, pour les valeurs mobilières françaises, le montant 
des capitaux taxés ainsi que les produi ts des droits de 
t ransfer t et de conversion et de la taxe annuel le de 
t ransmission sur les titres au porteur : 
ANNÉES 
CAPITAUX TAXÉS 
T I T R E S N O M I N A T I F S T I T R E S Ali P O n T E U R TOTAL 
mil l ions mi l l ions mi l l ions 
(le f r a n c s (le f r a n c s de f r a n c s 
187o 845,6 8 196,8 9 o42,4 
1880 1 63g,3 11 i 4 4 , 8 12 784,1 
1885 yX3,7 i 3 578,2 14 661,9 
1890 i 326,9 i4 662,1 i5 98g,0 
1895 I 284,2 16 416,6 16 700,8 
1898 1 ,288,9 16 940,0 18 228,9 
De 1875 à 1898, le montan t des capitaux taxés sur les .capitauxtaxés, 
titres nominat ifs et au por teur s'est accru de 9 mil-
liards, c'est-à-dire qu'il a exactement doublé : 9 mil-
liards en 1875, 18 mil l iards en 1898. 
FINANCES CONTEMPORAINES 
Quant aux produits de l'impôt, ils accusent les chiffres 
il v a n . c • 
P R O D U I T S DE L ' IMPOT 
A N N É E S DROITS 
î le t r a n s f e r t 
s u r l e s t i t r e s 
n o m i n a t i f s 
( a c t i o n s e t o b l i g . ) . 
TAXE ANNUELLE 
d o 
t r a n s m i s s i o n 
s u r l e s t i t r e s 
a u p o r t e u r 
TOTAL 
1875 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
i 6 , 4 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1880 8 , i 
4 , 9 
6 , 6 
6 , 4 
6 , 4 
2 0 , 6 
1885 
2 2 , 3 3 o , 4 
1890 
2 7 , 1 3 2 , 0 
1895 
1898 
2 9 , 1 
3 o , 8 
3 6 , 7 
8 7 , 2 
33.9 4 o , 3 
De 1875 à 1S98, le total général des droits de trans-
mission est passé de 20 à 40 millions, soit une aug-
mentat ion de 100 %. En 1899, les valeurs mobilières 
Irançaises seules, sans par ler des valeurs étrangères 
donnent une plus-value de 2 millions ; le produi t de 
l ' impôt s'est élevé à 42,300,000 francs. 
On admettra bien encore qu'on ne saurait trouver là 
une preuve que le « pays se ru ine » comme on le dit : 
c'est, au contraire, la démonstra t ion de l 'accroissement 
de sa fortune mobilière. 
* 
« * 
^ T a x e s u r l e r e - E g t _ c e e n f m ] a ^ ^ ^ ^ ^ ^ v a ] e u r s m o { ) j _ 
hères f rançaises qui fournira la preuve de cette 
. " r u m e »? d e cette « décadence » dont on parle chaque 
jour? Voici encore des chiffres r igoureusement exacts 
Nous prenons toujours comme point de départ de 
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De 1875 à 1899, les revenus taxés donnent une aug-
mentation de 576 millions ; les droits perçus ont plus 
que doublé : 30 millions en 1875 et 64 millions en 1899. 
Ajoutons qu 'en 1899, le produi t de la taxe sur le 
revenu des valeurs mobilières f rançaises et é t rangères 
et les revenus de certaines collectivités se sont élevés à 
74,291,000 f rancs (1) et, pendan t l 'année 1900, à 78 mil-
lions 993,000 f rancs . Ce chiffre n'avait jamais été atteint. 
Il nous semble que lorsqu 'on se plaît à parler de la 
d iminut ion des revenus de la France, il serait juste 
de citer ce simple chiffre de 79 mill ions et de faire 
r emarque r que jamais cet impôt n 'a été aussi productif . 
Cet impôt a augmenté depuis 1875 de près de 45 mil-
lions, et de près de 30 mill ions depuis 1890. 
On se rappelle qu'en 1896, la taxe de 4 % sur le revenu 
des valeurs mobilières françaises avait produi t 54 mil-
lions 816,700 f rancs au lieu de 56,852,700 f rancs en 1895. 
On s 'empara immédia tement de ces chiffres pour dire 
et répéter que les revenus de la France d iminuaient : on 
se gardait bien d 'expl iquer les causes de cette diminu-
tion apparente et on s 'appuyai t su r les chiffres officiels 
pour dire au pays que la for tune publ ique et privée, que 
les ressources des particuliers, s 'amoindrissaient et 
qu'elles étaient en péril. 
Il n 'en était rien, heureusement , et, à diverses re-
(li Bulletin de statistique et de législation comparée du ministère des 
finances, tome 30, page 441. 
prises, nous avons dû rétablir , sur ce point, la vérité. 
Le décroissement des revenus taxés en 1896 sur 1895 
n'était qu 'apparent . Il résultai t d 'un v i rement d'écri-
tures, d' un mode, de comptabili té que nous avons cri-
t iqué et qu 'on ne recommencera plus, nous en sommes 
certain. Voici ce qui s'était passé : le Trésor avait été 
obligé de r embourse r aux compagnies de chemins de 
1er p lus ieurs millions perçus à tort. Au lieu de faire 
ouvrir un crédit spécial, le ministre de's finances, 
M. Ribot, fit opérer ces resti tutions par imputation sur 
les produits de l 'exercice en cours à concurrence de 
4,682,600 francs, ce qui correspondait à un revenu im-
posable de 117,065,000 f rancs (1). C'est ce qu'on appela 
en style administrat if , « l ' imputation Ribot ». 
La vérité est donc que le total des revenus perçus 
sur les valeurs mobil ières a augmenté presque sans 
aucune interrupt ion, depuis 1875, tout en tenant compte 
du relèvement de l ' impôt porté de 3 % à 4 % en 1890 
par la loi du 26 décembre. Et nous pouvons dire, dès 
lors,, que si les "revenus de la France diminuaient , on 
ne pourra i t expl iquer que l ' impôt de 4 % perçu par le 
Trésor sur les intérêts et dividendes des titres mobi-
liers se fût accru. S'il en était autrement , cet impôt 
produirait, d 'autant moins que les revenus à taxer se-
raient plus faibles. 
Encore un a rgument que devront abandonner ceux 
qui pré tendent que la France se ruine et que ses reve-
nus d iminuent ! Les faits et les chiffres, vérifiés et 
contrôlés avec soin, Contredisent abso lument de telles 
assert ions. 
Accroissement L 'augmentat ion du nombre des valeurs mobilières 
d e cap i t a l r e v e l e 
par raccroisse- dans le portefeuille de nos rent iers français est donc 
perçue.0 * u"ve indéniable : le montan t des impôts perçus et la pro-
(1) Bulletin de statistique et de législation comparée du ministère des 
finances, tome 42, page 228. 
gression de leur produit dans les caisses du Trésor en 
sont la preuve et le contrôle. 
De 1875 à 1900, la taxe sur le revenu des valeurs 
mobilières s'est élevée de 35 à 79 millions ; en 1890, 
lorsque cet impôt f u t porté de 3 % à 4 %, il rapportai t 
43 millions. Il n 'a pas été modifié depuis cette époque 
et il a produit , l 'an dernier, 79 millions, soit une aug-
mentat ion de 36 millions. Il est, dès lors, facile de se 
rendre compte approximat ivement de l 'accroissement 
du capital, puisque nous connaissons quelle a été là 
progression du revenu. 
Cette taxe de 4 % sur le revenu des valeurs mobiliè-
res veut dire que sur chaque 100 f rancs de revenus 
produit pa r une valeur mobilière, action ou obligation, 
à l 'exception des titres de rentes f rançaises et des 
fonds d'Etat é t rangers sur lesquels la perception de cet 
impôt se heur terai t à de graves difficultés, le fisc per-
çoit 4 f rancs . Pour percevoir 36 millions de plus en 1900 
qu 'en 1890, il a donc fallu que les revenus taxés se 
fussent accrus de 900 millions. 
Quel capital représentent , à leur tour, ces 900 mil-
lions de revenus supplémenta i res ? Le calcul est des 
plus s imples à faire. Si l'on admet un taux moyen de 
placement à 4 %, ces 900 millions formera ien t un capi-
tal de 22 mil l iards 500 mill ions ; à 3 1/2 % ces 900 mil-
lions de revenus formeraient un capital d 'environ 
26 mil l iards. 
Mais il ne faut pas pe rd re dê vue que la taxe sur le 
revenu des valeurs mobilières, insti tuée en 1872, suc-
cessivement modifiée en 1875 et 1880 et portée à 4 % en 
1890, est indépendante des droits de t imbre et de trans-
mission qui f rappen t déjà les ti tres mobil iers . Elle n'est 
applicable ni aux rentes françaises sur l 'Etat ou titres 
similaires, ni aux sociétés en nom collectif, ni aux 
créances privées, hypothécaires ou autres . Par contre, 
elle atteint, par la loi du 28 décembre 1880, « les sociétés 
dans lesquelles les produi ts ne doivent pas être dis-
tr ibués en tout ou part ie entre leurs m e m b r e s », c'est-
à-dire les congrégations religieuses. De plus, elle com-
prend les droits prélevés sur les lots et p r imes au 
r embour semen t (1), ainsi que sur le revenu provenant 
des parts et sociétés en commandi te . 
Il est donc nécessaire de faire une ventilation de ces 
diverses sources de revenus et se borner à établir la 
par t correspondant aux titres mobiliers, actions et obli-
gations. 
Dans un rappor t sur la Statistique des valeurs mobi-
lières que nous avons présenté au conseil supérieur 
de statistique, dans sa session de mars 1900, rapport 
dont les conclusions ont été adoptées à l 'unanimité, 
nous avions demandé que cette ventilation, absolument 
nécessaire, fût effectuée par l 'administration compé-
tente et que les chiffres en fussent régul ièrement pu-
bliés. En at tendant cette publication qui, nous l'espé-
rons, ne tardera pas à paraître, nous nous bornerons 
à donner des chiffres approximatifs . En faisant la part 
la plus large à cette ventilation, il est vraisemblable 
que sur les 900 millions d'excédent, de revenus produit 
par la taxe de 4%, 500 mill ions au min imum s'ap-
pl iquent aux seules valeurs mobilières françaises, ce 
qui ferait un accroissement de 50 millions par an. 
Ces 500 millions, capitalisés à 4 %, représenteraient 
un capital de 12 mil l iards et. demi. 
Ces chiffres, aussi élevés qu'ils paraissent, ne doiven! 
pas, croyons-nous, s 'éloigner beaucoup de la vérité, la 
France économisant chaque année, bon an, mal an, 
1 milliard et demi à 2 mill iards. 
* 
* * 
à u P B a n q u e n d e De 1875 à 1890 et de 1890 à fin 1900 et même jusqu 'à 
F r a n c o . f i n j u j n 1901, l 'ensemble des dépôts, soit à la Banque 
de France et dans les sociétés de crédit, soit dans les 
caisses d 'épargne, s 'est accru dans des proport ions 
(1) La taxe primitivement fixée à 4 %, est, depuis cette année, liquidée 
à 8 % . 
énormes. Il en a été de même du compte courant du 
Trésor à la Banque de France, dont on se plaisait, 
récemment à mont re r la diminution, due à des causes 
tout à fait accidentelles, tandis qu 'on se garde bien 
au jourd 'hu i d'en mont re r le p rompt relèvement et de 
dire que r a remen t il a été p lus élevé. 
En voici la preuve : 
A N N É E S 
COMPTES COURANTS 
p a r t i c u l i e r s 
COMPTE COURANT 
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4 i 7 , 8 
652 .3 
646 ,3 
m i l l i o n s 







Ainsi, de 1875 à 1901, les fonds déposés par les par-
ticuliers à la Banque de France ont grossi de 299 à 
645 millions ; le compte courant du Trésor a grossi de 
188 à 219 mill ions. Ces chiffres montrenMls que la 
France « se ru ine », qu'elle est « en décadence » ? Com-
ment pouvoir le soutenir, à moins de pré tendre que 
tous ces chiffres officiels ont été faussés à plaisir ! 
N'est-ce pas la preuve d 'une abondance de ressources 
aussi remarquable que continue et persis tante ? 
Il en est de même des dépôts de fonds dans les Dépats de fonds 
sociétés de crédit. 
A la fin de 1875, l 'ensemble des dépôts de fonds <ut-
appartenant au public, remis au Crédit foncier, au Cré-
dit. lyonnais, au Comptoir d'escompte, à la Société géné-
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raie, au Crédit industr iel et commercial atteignait à 




f o n c i e r 
CRÉDIT 
l y o n n a i s 
COMPTOIR 
d ' e s -
c o m p t e 
SOCIÉTÉ 
g é n é r a l e 
CRÉDIT 
indus t r ie l 
TOTAUX 
1873 
mi l l i ons 
de f r a n c s 
7 1 , 0 
63 ,4 
7 8 . 7 
77 ,6 
6 9 , 2 
64 ,o 
mi l l i ons 
d e f r a n c s 
' 3 9 , 7 
244 ,6 
165.4 
3 o o , 8 
4 i 8 , o 
646 ,3 
m i l l i o n s 
do f r a n c s 
54,2(1) 
l o 3 , 4 
106,1 
122,9 
2 1 4 , 8 
366,4 
mi l l i ons 






mi l l ions 
oe f r a n c s 
25 ,6 
48 ,1 
4 o , o 
67 .6 
4 [ j , o 
78 .7 
mi l l i ons 












(1) Au 30 n o v e m b r e 1873. 
Ces mômes dépôts s'élevaient, au 30 avril dernier, à 
1 mil l iard 495 millions. Jamais ils n'avaient atteint 
pareil chiffre. 
Au total, ils s 'élevaient au 
mil l ions 
do f r a n c s 
31 décembre 1873. à 496,2 
31 décembre 1880. à 713,2 
31 décembre 1883. à 632,7 
31 décembre 1890. à 820,8 
31 décembre 1900. h 1,400,0 
30 avril 1901. à 1,493,0 
Si ce sont là des preuves de « ruine » ou de « déca-
dence », que l'on veuille bien indiquer ce qui démon-




Dépôts repus On peut nous objecter que si le nombre des valeurs 
p a r les c a i s s e s , , . , , , , , , , 
d'épargne. mobil ières s est accru, si le montant des dépots de 
fonds à la Banque de France et dans les sociétés de 
crédit a pris de telles proportions, cela peut prouver 
que seuls « les capitalistes » et ceux qui « possèdent » 
se sont enrichis davantage et ont accru leur avoir, tan-
dis que la grande major i té du pays s'est appauvrie, 
s'est « ru inée », suivant l 'expression à la mode. Le 
riche, nous dit-on souvent, est devenu plus r iche ; 
quant au pauvre, il est resté pauvre et misérable . 
C'est encore là une er reur . Sans doute, la quant i té 
de valeurs mobilières possédée pa r nos rent iers s 'est 
accrue ; sans doute, les dépôts de fonds à la Banque et 
dans les sociétés de crédit, appar tenan t à nos capita-
listes, ont augmenté, et il est heureux qu'il en soit 
ainsi ; mais ces valeurs mobilières, ces dépôts de fonds, 
à qui appartiennent-i ls ? Est-ce à une aristocratie, à 
une « ploutocratie » financière comme, on l 'appelle ? 
En aucune façon. La for tune mobil ière appar t ient à 
une masse de petites gens : c'est ce que nous avons 
maintes fois démontré . Le morcel lement des valeurs 
mobilières est inflni. On possède au jourd 'hu i un lopin 
de titre, comme un lopin de terre. Sur 10 millions d'é-
lecteurs, plus de la moitié a en portefeuil le un titre 
de rente, une obligation de chemin de fer, du Crédit 
foncier ou de la ville de Paris . Les détenteurs de 
valeurs mobilières possèdent, suivant une expression 
que nous avons employée et dont on a pu vérifier sou-
vent l 'exactitude, « de l a poussière de titres et de la 
poussière de revenus ». La for tune qui a grossi dans 
les plus fortes proport ions, c'est l 'épargne modeste, 
la plus petite épargne, celle qui se forme sou par sou 
et se place dans les « caisses d 'épargne » en at tendant 
qu'elle soit assez élevée pour se convertir en un titre 
de rente sur l 'Etat ou en une obligation à lots. Cette 
épargne qui est la force de notre pays et sa sauvegarde, 
n'a cessé de s 'accroître. 
Comme nous ne voulons rien avancer sans preuves 
à l 'appui, nous met tons sous les yeux du lecteur le 
mouvement général de ces dépôts depuis 1875 • 
ANNÉES 
\ u 31 d é c e m b r e 
NOMBRE 
d e l i v r e t s 
Au 31 d é c e m b r e 
MONTANT 
d e s v e r s e m e n t s 
p e n d a n t l ' année 
SOLDE 
dû a u x d é p o s a n t s 
Au 31 d é c e m b r e 
1875 2 365,6 
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mi l l ions 









1 8 9 0 . . . 
1895 
1899 
(11 Journal officiel; du 7 ju in 1901. « a p p o r t de M. Mil lerand, m i n i s t r e du 
c o m m e r c e . Ces ch i f f res c o m p r e n n e n t l ' e n s e m b l e d e s opé ra t ions de la Caisse 
na t i ona l e d é p a r g n é , p o s t a l e e t des c a i s s e s d ' é p a r g n e o r d i n a i r e s . (La Caisse 
n a t i o n a l e d ' é p a r g n é n e da te que do 1882.) 
Ces chiffres sont vér i tablement merveil leux. Nous les 
avons contrôlés p lus ieurs fois, craignant d'être le jouet 
d 'une illusion. De 1875 à 1899 les dépôts de fonds dans 
les caisses d 'épargne se sont élevés de 660 mill ions à 
4 mil l iards 336 mill ions. L 'augmentat ion a été de 3 mil-
l iards 676 mill ions en 25 ans, soit une augmentat ion 
moyenne annuel le de 147 millions. 
Que l'on compare ce mouvement à celui qui a eu lieu 
sous les précédents régimes. De 1835 à fin 1847, sous 
Louis-Philippe, le solde dû aux déposants des caisses 
d 'épargne s'était élevé de 62 mill ions à 358 millions 
en augmentat ion de 296 millions, soit une progression 
moyenne annuelle de 23 millions ; de 1852 à 1869, sous 
l 'Empire, les dépôts dans les caisses d 'épargne se sont 
élevés de 245 millions à 711 millions chiffre maximum, 
soit une augmentat ion de 466 millions et une progres-
sion moyenne annuelle de 26 millions (1). 
Jamais et sous aucun régime, le montan t de la petite 
épargne n'a été aussi élevé que de nos jours ; jamais le 
nombre des déposants dans les caisses d 'épargne n'a 
été aussi g rand . 
De 1875 à fin 1899, le nombre des déposants a 
presque quintuplé, l 'augmentation est de 436 % ; il en a 
(1) bulletin de statistique et de législation comparée, tome 27, page 37. 
été de même du montant des versements annuels, le 
montant des dépôts a presque sextuplé, l 'augmentat ion 
est de 655 % ! 
* 
* * 
Au 31 décembre 1899, les 10,533,049 livrets des caisses 
d 'épargne, avec leur capital énorme de 4 mil l iards livret™.'1110"8 de 
336 millions de francs, étaient la propriété d 'une armée 
de petits épargneurs , « d 'agents provocateurs de l'é-
pargne », suivant une spirituelle et charmante expres-
sion de notre bien cher confrère et ami, M. Coste. Ces 
4 mill iards de petite épargne peuvent être mis en 
regard des 1,400 millions déposés dans les sociétés de 
crédit et des 600 millions déposés à la Banque et qui 
appar t iennent à ce que l'on appelle la « classe capi-
taliste ». 
Sur les 10 mill ions et demi de livrets on en comp-
tait : 
3.345.773 soit 31.77 0/0 possédant en moyenne 13 fr . 
1.927.746 — 18.30 — 56 fr. 
911.544 — 8.65 — 142 fr. 
1.285.821 — 12.21 — 327 fr . 
1.113.820 — 10.58 — 646 fr. 
869.153 — 8 25 — 1.241 fr. 
1.073.498 — 10.19 — 1.747 fr . 
5.694 — 0.05 — 4.575 fr . 
10.533.049 100 Moyenne par livret : 412 f r . 
Sur ces 10 millions 553,000 livrets, plus de 6 millions 
ont à leur crédit de 1 à 142 fr . au m a x i m u m ! 1,285,821 
possèdent en moyenne 327 f rancs ! N'est-ce pas là une 
épargne démocratique, s'il en fut ? Elle se compose de 
journaliers, d 'ouvriers du commerce et de l ' industr ie, 
de domestiques, d'employés, de mineurs , en un mot, 
de salariés et d 'ar t isans (1). 
(1) Les journaux américains, le Transcript de Boston et le Bredstraet 
de New-York, out publié une statistique des caisses d'épargne qui a été 
exportée en Europe, mais qui est sujette 4 caution. Les journaux améri-
N'avons-nous pas, dès lors, le droit de répéter en-
core que s'il était vrai que la France se « ru ine » ou 
soit en « décadence », il serait impossible de constater, 
comme le faisait M. Millerand (1), dans son dernier 
rappor t à M. le Prés ident de la République, « un pa-
reil développement de l 'esprit d 'économie et de pré-
voyance ? » On admet t ra bien que lorsqu 'un pays se 
ruine, il ne pense guère à acheter des valeurs mobi-
lières ou à placer son argent dans les sociétés de cré-
dit ou les caisses d 'épargne ! 
cains mettent la France an premier rang- comme nombre de déposants; 
un journal suisso a l'amabilité de nous mettre au septième rang, après le 
Danemark, la Suisse, la Belgique, la Suède, la Norvège, l'Allemagne. II 
indique que la France possède 9.665.000 déposants pour un capital de 
4 milliards 271 millions ; le Transcript de Boston indique 8.086.631 dépo-
sants pour 4.314 millions. Nous pourrions relever de semblables différences 
pour la Grande-Bretagne, l'Italie, la Belgique, la Suisse, etc. Or, d'après le 
Journal officiel du 7 juin 1901, nous avions en France, au 31 dé-
cembre 1899, 10.316.674 livrets pour 4.336 millions. La différence que l'on 
constate entre ces deux derniers chiffres et les taux de la répartition ci-
dessus provient de ce que la caisse nationale d'épargne fait figurer dans 
ses divisions en catégories 235,275 livrets d'une valeur de 379,997 f r . soit 
environ 1 f r . par livret et qui ont été soldés dans l'année. Cette 
différence, peu importante, du reste, n'altère en rien la valeur du tableau. 
^ Depuis 1869, le montant des fonds déposés dans les caissos d'épargne 
s'est élevé, chez nous, de 660 millions à 4.336 millions, malgré tous les 
efforts employés pour enrayer ce mouvement ascensionnel. On a limité le 
chiffre des dépôts, en même temps que des campagnes violentes étaient 
faites pour dire aux gens de retirer leurs fonds. De plus, il ne faut pas 
perdre de vue que les dépôts dans les caisses d'épargne ne sont, chez 
nous, qu'un des modes d'emploi qu'effectuent nos petits rentiers. Notre 
épargne française, Dieu merci, se dissémine un peu partout. Elle achète 
des rentes françaises, des obligations de la ville de Paris et du Crédit fon-
cier, des obligations de chemins de fer, des valeurs diverses. Elle prête 
aussi ses capitaux à ces pays étrangers qui sembleraient avoir plus d'é-
pargnes que nous. De 1875 à 1900, — la suite de cette étude le montre, — 
sans compter les achats directement faits par le public, les trésorier» 
généraux ont acheté pour l'épargne, défalcation faite des ventes, pour un 
capital de 4 milliards de rentes sur l 'Etat! Avec les achats d'obligations 
de chemins de. fer, de la ville de Paris, du Crédit foncier, sans parler 
d'autres valeurs, les achats de cette épargne dépassent 10 milliards I En 
est-il de même à l'étranger? La supériorité indéniable, indiscutable de 
l'épargne de notre pays, n'est donc pas contestable. 
(1) Journal officiel, 7 juin 1901. 
La conclusion de cette seconde étude est donc la 
suivante : Accroissement de 500 millions au min imum m e n t s . 
dans le montant , en revenu, des valeurs mobilières, 
de 1890 à 1900 ; — augmentat ion de 10 à 12 mil l iards 
dans le montant , en capital, de la for tune mobilière du 
pays ; — augmentat ion, depuis 1875, de 346 millions 
dans les dépôts, à la Banque de France, de fonds ap-
par tenant aux part iculiers ; — augmentat ion de 30 mil-
lions dans le compte courant du Trésor ; —• augmen-
tation d 'environ 1 milliard dans les dépôts de fonds 
dans nos grandes sociétés de crédit ; — augmentat ion 
de 7,951,087, soit 436 %, dans le nombre des livrets de 
caisse d 'épargne ; — augmentat ion de 736 millions 
dans le montant des versements faits pendant l 'année ; 
— augmentat ion de 3 mil l iards 676 millions, soit 
655 %, dans le montan t des fonds déposés. 
Tels sont les chiffres qui résul tent encore de cette 
statistique et des documents officiels, sur lesquels elle 
s 'appuie. 
On conviendra qu'elle prouve tout le contraire de la 
» ruine » ou de la « décadence » de notre pays. 
Ce n 'est pas tout : d 'autres preuves, d 'autres faits et 
d 'autres chiffres, que, nous allons nous at tacher à mettre 
en lumière, v iennent encore à l 'appui de notre opinion. 
* 
* * 
D'autres preuves, disons-nous, appuient encore celles 
que nous avons établies. Nous voulons parler des 
annui tés successorales, c'est-à-dire du montan t des 
valeurs comprises dans les déclarations de mutat ions 
par décès. La progression des ti tres mobil iers compris 
dans les valeurs successorales mont re mieux que tous 
les ra i sonnements l ' intensité du développement de la 
richesse privée. Au moment d 'un décès, le fisc inter-
vient : il taxe les successions et s'en rappor te à votre 
L e s a n n u i t é s 
s u c c e s s o r a l e s 
« déclaration ». En général, les meubles-meublants 
sont tou jours estimés au plus bas pr ix et, dans grand 
nombre de cas aussi, les valeurs mobil ières au porteur 
échappent au fisc. On peut donc considérer que les 
chiffres qui résul tent des annui tés successorales sont 
plutôt des min ima que des maxima. 
Quoi qu'il en soit, en prenant l 'annui té totale succes-
sorale, en en dégageant l 'annuité mobilière composée 
des valeurs f rançaises et étrangères, et en évaluant le 
capital de ces valeurs passibles de 1875 à 1890 de la 
taxe de 3 % et de 1890 à au jourd 'hu i de celle de 4 %, 
l 'accroissement prodigieux de ces valeurs mobilières 
en ressort avec évidence : c'est encore une preuve nou-
velle de l 'augmentat ion de la for tune privée (1). 
Nous établirons nos relevés de statistiques pour les 
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De 1875 à 1899, l 'annuité mobilière seule passe de 
2 mill iards 37 millions à 3 mill iards 724 millions, soit 
une augmentat ion de 1 milliard 687 mill ions ; le capital 
des valeurs passe de 28 milliards 895 millions à 46 mil-
liards, soit une augmentat ion de 17 milliards. 
(1) Besson. les Valeurs mobilières et l'impôt successoral en France 
au xix» siècle. (Mémoire présenté au ^ongres international des valeurs 
mobilières de 1900.) 
Si nous faisions remonter notre comparaison à l'an-
née 1869, l 'année la plus prospère et la plus bril lante 
de l 'Empire, les résultats seraient encore plus frap-
pants . 
En 1869, l 'annuité totale était de 3 mil l iards 637 mil-
lions, soit t mil l iard 805 mill ions de moins qu 'en 1899 ; 
l 'annuité mobil ière était seulement de 1 mill iard 
654 millions, soit 2 mill iards 70 millions de moins qu 'en 
1899. Remontons encore un peu plus haut . 
En 1847, à la fin du règne de Louis-Philippe, l 'annuité 
successorale totale était de 2 mill iards 55 mill ions et 
l 'annuité mobil ière de 784 mil l ions seulement . Depuis 
cette époque, l 'annuité successorale totale a p resque 
triplé ; l 'annui té mobilière a presque quintuplé ! 
Ces chiffres prouvent-ils que la F rance « se ru ine » ? 
Qui pourra i t le pré iendre ? Ils sont extraits de docu-
ments officiels, publ iés chaque année : tout le monde 
peut les consulter et les vérifier ; ils n 'ont pas- été éta-
blis pour appuyer ou combattre une opinion favorable 
ou défavorable aux finances et à la situation du pays. 
Nous les interrogeons sans part i pris, sans idées pré-
conçues, et leur réponse est d 'une absolue netteté. 
Dans cet énorme accroissement de l 'annuité succès- v a < f oi»e-
sorale mobilière, nous croyons in téressant de relever té mobilière, 
la part qui revient aux fonds publics f rançais et étran-
gers, aux actions et obligations f rançaises et é t rangères . 
En voici le détail : 
ANNUITÉ 
SUCCESSORALE M O B I L I È R E 
1875 1898 
D I F F É R E N C E 
en f a v e u r 
d e 1898 
Fonds d 'E t a t f r a n ç a i s e t é t r a n g e r s . . . 
Actions e t ob l iga t ions f r a n ç a i s e s e t 
é t r a n g è r e s 
Au t r e s m e u b l e s , c r é a n c e s , n u m é -
mil l ions 




1 6 n , 4 
mi l l ions 
d e f r a n c s 
3 5 3 l , 1 
6 7 9 , 2 
1 402,8 
1 4 4 9 , ° 
mi l l i ons 
d e f r a n c s 
+ i 494,1 
+ 442,9 
+ 1 i l 3 , 6 
- 62,4 
M FINANCES C O N T E M P O R A I N E S 
Ainsi, de 1875 à 1898, l 'ensemble des fonds d'Etat et 
des ti tres mobiliers, f rançais et étrangers, déclarés dans 
les successions, s'est accru de 1 milliard 494 mill ions 
Nous avons pris, à dessein, dans nos comparaisons 
1 année 189S pour ne donner que les chiffres définitifs 
d un exercice clos, établis, en quelque sorte, « ne varie-
tur >» ; mais, si nous établissions nos comparaisons avec 
1 année 1899, les résultats généraux seraient encore 
faepBtdqeuirdCeS P r e u v e d e l 'augmentat ion de la for tune mobilière 
en France, nous la trouvons encore dans l'accroisse-
m e n t du nombre de titres déposés à la Banque de 
France, dans le nombre des déposants, dans le mon-
tant des arrérages encaissés, dans la valeur en capital 
des titres déposés. 
Voici le relevé, d 'après les comptes rendus mêmes 
de la Banque de France, des dépôts libres à Paris et 
dans les succursales : 
ANNÉES 
(au 24 d é c e m b r e ) 
NOMBRE 
des 
d é p o s a n t s 
NOMBRE 
d e s t i t r e s 
en c a i s s e 
VALEUR 
d e s t i t r es 
a u x cour s 
de la Bourse 
(.tu Ï4 décembre) 
ARRÉRAGES 












4 5 i 3 . i o o 
6 .795 ,200 
7 .266.100 
9 .702.207 
mil l ions 
de f r a n c s 
1 .456,2 
1 .901,2 
3 , n 3 i i 
3 .988 ,6 
4 .939 ,0 
6 .666 ,6 
mi l l ions 
de f r a n c s 
66 .8 











Ces chiffres extraits des rapports annuels du gou-
verneur de la Banque de France présentés au nom du 
conseil de régence, sont saisissants : ils concordent, 
d 'une façon merveilleuse, avec tous ceux qui résultent 
FORTUNE MOBILIÈRE DE LA FRANCE 
de nos précédents relevés statistiques et de nos études 
antér ieures su r les valeurs mobilières. 
Il en résulte, en effet, que de 1875 à la fin de 1900 le 
nombre de t i tres déposés à la Banque de France à 
Par is et dans les succursales, s 'est élevé de 2,564,068 à 
9 702 207 ; augmentat ion : 7,138,139 titres ; — le nombre 
des déposants s'est élevé de 24,690 à 73,620 ; augmen-
tation : 48,930 déposants ; — la valeur des titres déposés 
s'est élevée de 1 milliard 456 millions de f rancs à 6 mil-
l iards 566 millions de f rancs ; augmentat ion : 5 mil l iards 
110 mill ions ; — le montant des a r ré rages encaissés et 
payés par la Banque s'est élevé' de 56 millions à 157 mil-
lions ; augmentat ion : 101 mill ions. 
Depuis 1890 seulement, le nombre de titres déposés a 
augmenté de 3,907,050; le nombre de déposants, de 
27,062, la valeur en capital des t i tres déposés s'est 
accrue de 2 mil l iards 578 millions. 
Jamais, à aucune époque, le nombre des dépôts de 
ti tres à la Banque de France, le nombre des déposants, 
le montant des valeurs en capital de ces titres, jamais 
le montan t des arrérages encaissés n 'ont été aussi 
élevés. 
Et si nous dressions la même statistique pour les dé-
pôts dans les g randes sociétés, Crédit foncier, Comptoir 
d'escompte, Crédit lyonnais, Société générale, Crédit 
industriel et commercial , Banque de Paris et des Pays-
Bas, sans par ler même des maisons de banque parti-
culières, nous aur ions à constater une progression 
énorme, in in te r rompue . 
Que prouvent encore ces chiffres ? 
C'est que, contra i rement à ce que l 'on entend dire 
mais sans l ' appuyer sur aucune preuve, il n 'y a pas 
d'évasion de titres, en quant i té appréciable, à l 'étran-
ger ; jamais, au contraire, les caisses de la Banque de 
France, celles de nos sociétés de crédit et des banques 
particulières, n 'ont regorgé d 'une aussi g rande quan-
tité de dépôts . . 
Quelques peureux, int imidés par des allégations ré-
pétées a satiété, ont cru bien faire en envoyant quelques 
ti tres au d e h o r s ; ils le regret teront tôt ou tard et ne 
pour ron t s'en p rendre qu'à eux-mêmes des ennuis des 
déceptions et des pertes qu'ils éprouveront . La grande 
masse du publ ic les chiffres officiels que nous pu-
b ions le prouvent, est restée calme et elle a eu raison 
d agir ainsi . 
Encore un a rgumen t que ceux qui prétendent que la 
e e n v o i e s e s " ^ e s et son argent au dehors qu'elle 
se ru ine et qu'elle est en décadence, feront sagement de 
ne plus avancer. Sur ce point encore, les chiffres leur 
donnent tort. 
Les caisses de la Banque de France, celles de nos 
grands établ issements de crédit, de nos vieilles maisons 
de banques regorgent de capi taux disponibles et de 
titres appar tenan t au public. 
_ Telle est la vérité, qu'il est impossible de contredire 
a moins de prouver que les comptes rendus de la Banque 
e des inst i tut ions de crédit sont inexacts et que ces éta-
b l i ssements gonflent les chiffres de leurs états de si-
tuation. 
A ceux qui prétendent, sans preuves nettes et pré-
cises, que la France « se ruine », qu'elle est « en déca-
dence » que ses capitaux et ses titres s 'enfuient au 
dehors, les chiffres que nous citons, tous extraits de 
documents officiels, contrôlés et indiscutables ré-
pondent d 'une façon absolue. Ces chiffres, dans leur élo-
quente simplicité, mont ren t ce qu'il faut penser d'as-
sert ions sans preuves, bien faites, sans doute, pour ef-
f rayer le public, mais qui, heureusement pour notre 
pays, sont complètement inexactes. 
o p ^ V T t i o n L d e
 &1 I e s v a I e u r s mobil ières ont augmenté dans les 
b o u r s e . portefeuilles, les t ransact ions dont elles sont l 'objet à 
s a p r o g r e s s i o n , la bourse de Par is ont-elles a u g m e n t é ? Bien qu'il n ' y 
ait pas de corrélation absolue entre ces deux questions 
et ces deux faits, — car on peut faire de mult iples opé-
rations à la bourse sans pour cela augmente r son por-
tefeuille de valeurs (trop heureux même si ces opéra-
tions répétées ne le d iminuent pas), — nous ne voulons 
r ien laisser dans l 'ombre. Interrogeons encore les 
chiffres et voyons ce qu'ils disent. 
Le produi t de l ' impôt sur les opérations de bourse 
établi le 10 juin 1893 et réduit des trois quar ts au pro-
fit des négociations effectuées su r les rentes f rançaises 
à par t i r du 1er janvier 1896 par l 'article 8 de la loi du 
28 décembre 1895, a procuré au Trésor un encaissement 
total légèrement supérieur à 47 millions et demi. 
En voici les résultats généraux depuis l 'origine : 
A N N É E S 




m i l l i o n s 
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4 , 6 







P R O D U I T S 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
6 . 5 
6^1 
6 : 8 
6 . 8 
Le produi t de cet impôt est infér ieur à celui des an-
nées 1894 et 1895 parce que ces deux années compre-
naient les droits pleins sur les rentes ; mais depuis 
1896, il est en augmenta t ion de 1,700,000 francs. Cela 
prouve que si les t ransact ions n 'on t pas l ' importance et 
l 'ampleur qu'elles aura ient eues, par suite des entraves 
qui leur ont été apportées, elles sont néanmoins en 
progrès sur 1896,1897 et 1898 (1). 
* 
* * 
La conclusion de cette troisième étude est donc la C o n c l u s i o n d e 
, , . . . , c e s r a p p r o c l i e -
SUlVante : augmentat ion in in te r rompue du montan t des m e r i t s . 
valeurs successorales : 4 mil l iards 253 mil l ions en 1875, 
(1) Léon Salefranque, l'Impôt sur les opérations de bourse en France 
'Mémoire présenté au Congrès international des valeurs mobilières). 
M FINANCÉS C O N T E M P O R A I N E S 
5 mil l iards 836 mill ions en 1899 ; augmentat ion : 1 mil-
liard 583 millions ; — augmentat ion in interrompue du 
montan t des annui tés successorales mobilières, 2 mil-
liards 37 mill ions en 1875, 3 mil l iards 724 millions 
en 1899 ; augmentat ion 1 milliard 687 millions ; — aug-
mentat ion in in te r rompue du montan t des dépôts de 
titres à la Banque de France, du nombre des dépo-
sants, du montan t en capital des valeurs déposées, 
du montan t des ar rérages encaissés : 2,564,068 titres en 
caisse en 1875, 9,702,207 titres en caisse en 1900 ; aug-
mentat ion : 7,138,139 titres ; — 1 mill iard 456 millions 
valeur en capital des titres déposés en 1875, 6 mil-
l iards 566 millions valeur en capital des titres déposés 
en 1900; augmenta t ion : 5 mill iards 110 mi l l ions ; — 
24,690 déposants en 1875, 73,620 déposants en 1900; 
augmenta t ion : 48,930 déposants. 
Depuis 1875, 1880, 1890, 1895, l 'augmentat ion est 
énorme. Jamais les chiffres actuels n 'ont été atteints. 
L ' impôt sur les opérations de bourse produit 5 mil-
lions en 1875 et 6,800,000 f rancs en 1900 ; augmenta-
tion 1,800,000 f rancs . 
Singulier pays, « doux pays », pourra i t dire Forain, 
que l'on prétend « ru iné » et en « décadence » et qui 
montre, malgré tous les prophètes politiques et les 
mauvais augures , que tous les éléments constitutifs 
de sa richesse sont en accroissement continu ! 
* 
* * 
Le commerce — Mais, nous dit-on. vous nous parlez sans cesse des 
linduslne , , . , , 
valeurs mobilères : pourquoi ne parlez-vous pas du 
commerce et de l ' industr ie ? Ne vous rappelez-vous pas 
que l'on nous vante à chaque instant, la puissance 
industr iel le et le mouvement commercial de tous les 
pays é t rangers et qu'on y oppose la stagnation, le ma-
rasme et la ru ine de nos affaires ? Les pays étrangers, 
dit-on, ont toutes les qualités et toutes les vertus ; tous 
sont en pleine prospéri té . Nous autres, au contraire, 
nous sommes remplis de défauts ; nous sommes rui-
nés, en décadence ou à la veille de l 'être. N'entendez-
vous pas répéter et ne lisez-vous pas dans les journaux 
que notre commerce diminue, que notre indust r ie pé-
riclite, que jamais il n 'y a eu u n moins grand nombre 
de commerçants et d ' industr iels ? 
— C'est là encore une e r reur qu 'on se plaît à propa-
ger, mais que les chiffres démentent , comme nous 
allons le prouver, en nous appuyan t tou jours sur des 
faits et sur des chiffres précis, contrôlés et sûrs, qu'il 
est facile de vérifier, car nous en indiquons les sources. 
* * 
Dans un pays où le commerce marchera i t de mal en L e s p a t e n t e s , 
pis, où les négociants et les industr ie ls feraient de 
mauvaises affaires et r i squeraient la ruine, quel est le 
premier fait que l 'on constaterait immédia tement ? Il 
y aurait, d 'année en année, un moins grand n o m b r e 
de commerçants et, d 'année en année aussi, il se crée-
rait un moins g rand nombre d'affaires. On ne peut 
admettre, en effet, que des gens soient assez simples 
d 'espri t et assez peu soucieux de leurs intérêts pour 
continuer quand môme des entreprises ru ineuses ou 
en fonder de nouvelles dans un pays ou les affaires « ne 
vont pas ». Examinons encore ce que nous disent les 
chiffres et reproduisons leurs réponses. 
Voici, tout d 'abord, le nombre de cotes de patentes 
— qu'il ne faut pas confondre avec le nombre des pa-
tentés — comprises dans les rôles de 1875 à 1900, par 
périodes quinquennales . 
A n n é e s . N o m b r e d e p a t e n t e s . 
1875 1.796.251 
1880 1.862.281 
1885 1 .941.038 
1890 2 .005.888 
1895 2 .070 .069 
1898 2 .130.886 
1900 2.137.650 
De 1875 à 1900, l 'augmentat ion du nombre de pa-
tentes est de 341,399. 
Les patentés. Voici, maintenant , quel a été le nombre des paten-
tés : 
A n n é e s . N o m b r e d e p a t e n t é s . 
1 8 7 5 1 . 5 9 8 . 1 0 0 
1 8 8 0 1 . 6 4 1 . 5 4 6 
1 8 8 5 1 . 6 5 8 . 8 8 2 
1 8 9 0 1 . 6 7 2 . 1 8 5 
1 8 9 5 1 . 7 0 4 . 8 2 6 
1 8 9 8 1 . 7 3 9 . 1 0 4 
1 9 0 0 1 . 7 5 2 . 3 4 3 
Le nombre des patentés s'est accru, pendant celte 
période, de 154,200. 
Nous avons au jourd 'hu i 154,200 commerçants et in-
dustr iels de plus qu 'en 1875 ; 110,000 de plus qu'en 
1880 ; 80,000 de plus qu'en 1890 ; 47,000 de plus qu'en 
1895. 
Depuis 1880, le nombre des patentés dans le com-
merce ordinaire s'est accru de 150,000; dans le haut 
commerce et la banque, de 5,262 ; dans l ' industrie, il 
a d iminué de 25,000 pendant que le nombre des profes-
sions libérales s'est accru de 5,998 (1). 
Ces chiffres, on en conviendra, sont s ingul ièrement 
suggestifs, suivant l 'expression à la mode. Ils prouvent 
tout s implement que dans ce pays qui se ruinerai t , 
le nombre des commerçants s'accroît en môme temps 
que la quanti té et la variété d'objets sur lesquels 
s 'exerce leur commerce s 'accroissent et se développent 
d 'année en année. 
— Mais, nous dira-t-on, ces commerçants font-ils, du 
moins, plus d'affaires ? 
A cette simple question, trois faits répondent . 
(1) Direction générale des contributions directes: Renseignements sta-
tistiques relatifs aux conlribut ons directes et taxes assimilées, 1901. 
1. L'escompte des billets de commerce, qui a aug- L'escompte, 
menté d'armée en année et, pendant l 'année 1900, n 'a 
jamais été aussi élevé : rien qu'à la Banque de France, 
au Crédit lyonnais, au Comptoir national d'escompte, 
au Crédit industriel et commercial, sans parler des 
autres sociétés ni des banques privées, le total des 
escomptes d'effets 'commerciaux a .dépassé 40 mil-
liards, et ce, sans compter le mouvement du com-
merce au comptant qui se fait espèces contre marchan-
dises. 
2. Le commerce de la France, qui, soit qu'il s 'agisse Le commerce 
G x t é r i cH r 
du commerce général, soit qu'il s 'agisse du commerce 
spécial, est en accroissement, fl n'est pas, sans doute, 
aussi élevé qu'il l 'aurait été si les mesures protection-
nistes n 'avaient pas empêché son complet développe-
ment ; mais nous devons constater, néanmoins , en envi-
sageant s implement le mouvement du commerce géné-
ral, du commerce spécial, du commerce extérieur, que 
l 'accroissement des affaires est indiscutable. Il aurai t été 
plus grand sous l ' influence d 'un tout autre régime éco-
nomique, mais les progrès réalisés quand même 
prouvent qu'il a fallu que notre pays fît preuve d 'une 
vitalité et d 'une énergie extraordinaires pour développer 
son commerce malgré toutes les entraves apportées à 
sa liberté d 'expansion. 
Comme il n'est pas de stat ist iques plus discutées et 
plus discutables que celles relatives au commerce du 
pays, nous avons tenu à ne citer que des chiffres pu-
bliés par des auteurs ou des documents qui méritent, la 
plus entière confiance. 
3. Le mouvement des opérations de la chambre de .L e s compensa-1 t i o n s . 
compensation de Paris, qui n'a jamais atteint des chif-
fres aussi élevés qu'en 1900. 
Examinons ces trois faits les uns après les autres. 
* 
* * 
commerce gé- Voici, tout d'abord, les chiffres du commerce géné-
;ra1' ral et ceux du commerce spécial (1) : 
P É R I O D E S 
COMMERCE GÉNÉRAL 
Impor ta t ions Expor ta t ions Total 
mi l l ions 
de f r a n c s 
mi l l ions 
de f r a n c s 
mi l l ions 
de f r a n c s 
1875 4 .462 ,0 
6 . i i 3 , o 
4 .807 ,0 
4 .612 ,3 
3.<i66,8 
4 .840 ,2 
4 .68g ,3 
6 .621 ,6 
9 .269 ,0 
10.726,3 
8 .886 ,8 
10.292,6 
9-608 ,9 




1895 4.Çif l ,6 
6 988,6 1900 
D'après ce tableau, le commerce général de la France 
s 'est accru depuis 1875 d'environ 3 mill iards ; le com-
merce spécial d 'environ 1 milliard et demi, comme on 
pour ra s'en rendre compte par le tableau ci-après : 







Ce qu'il faut observer dans ce tableau, c'est surtout 
le mouvement d 'ensemble : le total le moins élevé a été 
(1) I l e s t à p e i n e b e s o i n d e r a p p e l e r q u ' o n e n t e n d p a r c o m m e r c e g é n é r a l 
t o u t ce q u i a é t é i m p o r t é , s a n s s o u c i d e s a d e s t i n a t i o n , t o u t e s l e s m a r c h a n -
d i s e s e x p o r t é e s , f r a n ç a i s e s e t é t r a n g è r e s . 
O n e n t e n d p a r c o m m e r c e s p é c i a l , k l ' i m p o r t a t i o n t o u t e s l e s q u a n t i t é s 
e t v a l e u r s d e p r o d u i t s l i v r é s à la c o n s o m m a t i o n ; à l ' e x p o r t a t i o n l e s m a r -
c h a n d i s e s f r a n ç a i s e s e t f r a n c i s é e s , c ' e s t - à - d i r e l e s p r o d u i t s d e l ' i n d u s t r i e 
n a t i o n a l e e t c e u x q u i , i n t r o d u i t s s u r n o t r e t e r r i t o i r e , y o n t é t é l ' o b j e t d ' u n 
t r a v a i l q u e l c o n q u e q u i l e s a n a t u r a l i s é s . 
COMMERCE SPÉCIAL 
Impor ta t ions Expor t a t ions Total 
mi l l ions 
de f r a n c s 
mi l l i ons 
de f r a n c s 
mil l ions 
d e f r a n c s 
3 .636 .7 
6 .o33 ,2 
4 .088 ,4 
4 .436, g 
3 . 719 ,9 
4 . 6 9 7 . 8 
3 .872 .6 
3 .467 ,9 
3 .088 ,1 
3 .753 ,4 
3 .378 ,8 
4 .108 .7 
7 . 4 0 9 , 3 
S .601 ,1 
7 .176 ,6 
8 . 1 9 0 , 3 
7 - 0 9 3 , 7 
8 .806 ,6 
de 7 mil l iards 94 millions en 1895 ; le plus élevé a été 
atteint en 1900 avec 8 mil l iards 806 millions. C'est éga-
lement en 1900 que les exportat ions ont atteint le plus 
haut chiffre : 4 milliards 108 millions. 
On ne peut donc encore dire, en consultant les 
chiffres de notre commerce, que la France se « ruine » 
et qu'elle est « en décadence ». 
* 
* * 
Sans doute, en regard de nos 9 mill iards de com- comparaisons 
merce extérieur on oppose les 20 à 22 mill iards du araagera. p a y s 
commerce de l 'Angleterre et les 12 à 15 mil l iards du 
commerce de l 'Allemagne. Mais on oublie de dire que 
la façon de dresser les statist iques n'est pas la même. 
Il faut se mettre en garde contre les statist iques doua-
nières. Les Anglais mettent au compte de l 'exportation 
une quanti té de produits et de marchandises qui ne 
font que passer pa r leurs ports ou leurs entrepôts pour 
y être groupés et répart is entre les clients de la Grande-
Bretagne. A ce compte-là nous aur ions bien des mil-
liards à a jouter aux nôtres. L'Angleterre et l 'Allemagne 
savent très bien soigner leurs statistiques commer-
ciales. Nous, nous y apportons un peu trop de modestie. 
Il y a quelques années, la Banque de France prêtai t à la 
Banque d 'Angleterre 75 millions. C'était bel et bien 
une exportation pour nous et une importat ion pour 
l 'Angleterre ; nos statistiques douanières n 'en ont pas 
parlé. Pa r contre, les Anglais ont compté comme une 
exportation le r emboursemen t de ce prêt : 75 millions 
omis d 'un côté, 75 mill ions comptés de l 'autre, voilà 
150 millions de différence que l'on pourrai t croire être 
à notre détr iment. 
Il en est de même pour nos colis postaux. Tout 
change et tout varie ; les colis postaux, eux, restent 
uni formément pour la douane une valeur de 15 f rancs 
le kilo ! 
Nous oublions aussi de compter dans nos statist iques 
le montant des valeurs mobilières é t rangères que dé-
t iennent nos capitalistes f rançais et les revenus annuels 
qui nous sont payés par ces emprun teurs étrangers . 
Or, les 20 à 25 mill iards que nous avons prêtés à l'étran-
ger sont l 'équivalent d 'une exportation ; ils donnent à 
notre circulation fiduciaire une incomparable sécurité, 
nous rendant toujours les changes favorables. Encore 
une exportation que les statistiques n ' indiquent pas. 
* 
* * 
O p é r a t i o n s d e Le mouvement des opérations de la chambre de com-
ioinpeîisatlon cîe pensation de Paris a grossi d 'année en année et n'a 
P a r i s . • - jamais été plus élevé (1). 
La chambre de compensation de Paris ne date que 
de 1872 ; aussi, son importance est-elle loin d'égaler 
celles des Clearing-Houses anglais ou américains. Mais 
il ne faut pas perdre de vue, si on veut comparer les 
résultats de part et d'autre, que les compensat ions 
faites entre les agents de change de Paris, d 'une part, 
et, d 'autre part, les v i rements faits par la Banque de 
France augmenteraient , dans une notable proportion, 
le chiffre relat ivement médiocre de la chambre de com-
pensation de Paris. Les virements de la Banque notam-
ment dépassent depuis longtemps 100 mill iards de 
f rancs pa r an (2). 
Actuellement, la chambre de compensation a son 
siège place de la Bourse ; elle est composée de dix 
membres , non compris la Banque de France (3). 
(1) On sait que les Clearing-Houses on chambres de compensation sont 
des établissements qui, dans certaines villes importantes, centralisent tous 
les titres et papiers constituant les banques débitrices les unes des autres 
(chèques, mandats, effets à échéances, etc.), et qui, par de simples vire-
ments journaliers, liquident toutes ces créances mutuelles dans la mesure 
où elles se compensent. 
(2) Voir dans le Bulletin de l'Union des associations des anciens élèves 
des écoles supérieures de commerce de France (tomes n et m) une étude très 
complète de M. A. Uenouard (E. S. C. P.) sur le fonctionnement des 
Clearing-Houses. 
(3) Banque de France, Banque de Paris et des Pays-Bas, Claude-Lafon-
taine, Martinet et C1', Comptoir d'escompte, Crédit foncier, Crédit lyon-
nais, Leliideux et C'", Société générale, Crédit industriel et coramercial, 
Henrotte lils et C'1, Offroy Guiard et C i0. 
Au début, il y en avait deux de plus (1) qui sont 
entrées depuis en liquidation, et, à un moment donné, 
le chiffre des admissions s'est élevé à seize. 
Depuis la fondation de la chambre de compensation 
de Par is jusqu 'au 31 décembre 1900, le total des effets 
compensés se chiffre ainsi : 
francs ffanes 
1872-13 . . . 1 036.840.386 1886-87 . . 3 524.282.842 
1873-74 . 1 397.104.898 1887-88 .. 3 831.575.422 
1874-73 . . . 1 417.495.863 1888-89. . . . . . 4 379.362.244 
1873-76 . . . 1 369.028.560 1889-90 . . 4- 136.214.004 
1873-77 1 881.689.909 1890-91 4 721.811.077 
1877-78 1 626.724.454 1891-92 3 889.615.585 
1878-79 000.795.243 1892-93 . 3 823.775.779 
1879-80 2 440.115.644 1893-94.. . . . . . 4 360.175.213 
1880-81,, 3 091.778.662 1894-95. . .'. . . 5 527.626.494 
1881-82 3 391.068.315 1893-96 916.794.059 
1882-83 . . 3 101.420.399 1896-97 . . . 874.062.468 
1883-84 . . . . 3 187.961.528 1897-98 571.534.840 
1884-83 . . 3 195.337.105 1898-99 . . . 6 .245.627.911 
1883-86 . . . . 3 128.551.342 1899-1900. . . . . . 6 .948.485.687 
Voici, d 'autre part, pour les cinq dernières années, 
le montant des effets présentés à la compensation, com-
pensés, ou réglés par manda t s : 
ANNÉES 
E F F E T S 
P R É S E N T É S 
E F F E T S 
C O M P E N S É S 
E F F E T S 
R É G L É S 






f r a n c s 
7 . 3 5 i .ggo.83q 
7 . 6 4 9 . 5 2 6 . 6 5 6 
8 . 5 4 5 . 8 1 0 . 8 8 3 
9 . 5 6 7 . 6 2 8 . 0 7 7 
10 .655 .g97 .000 
f r a n c s 
4 - g i 6 . 7 g 4 . o 5 g 
4 . 8 7 4 . 8 6 2 . 4 6 8 
5 . 5 7 1 . i 2 4 - 8 4 o 
6 . 2 4 5 . 6 2 7 ^ 1 1 
6 . 9 4 8 . 4 8 5 . 6 8 7 
f r a n c s 
2 . 4 3 5 . i g 6 . 7 7 9 
2 . 6 7 5 . 4 6 4 - * ° ° 
2 . g 7 4 . 6 8 0 - 0 4 0 -
3 . 3 2 1 . 9 0 0 . 1 0 ° 
3 . 7 0 7 . 6 1 
De 1872 à 1900, le total des opérations a été le sui-
vant : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
Effets présentés 134.119,0 
Effets compensés 99.233,0 
Effets réglés par mandats . . . . 34.884,0 
(l) Caisse commerciale, Société des dépôts et comptes courants. 
En prenan t les mêmes années que celles qui ont 
servi dans toutes les statistiques comprises dans cette 
étude, 1875, 1880, 1885, 1890, 1900, nous relevons le 
mouvement de progression suivant des effets compen-
sés (1) : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 






Ainsi, quel que soit l ' indice économique et commer-
cial que nous consultions, aucun d 'eux ne nous indique 
que la F rance « se ru ine » ou soit en décadence. 
La conclusion de cette quatr ième partie de notre sta-
tistique sera donc la suivante : de 1875 à 1900, aug-
mentat ion de 341,400 dans le nombre des patentes et 
de 154,200 dans celui des patentés ; — augmentat ion 
de 2 mil l iards 241 mill ions dans le commerce général ; 
—-• augmentat ion de 1 mill iard 397 millions dans le com-
merce spécial ; — de 1875 à 1900, le total des effets com-
pensés s'élève de 1 milliard 417 millions à 6 mill iards 
948 millions, en augmentat ion de 5 mill iards 531 mil-
(1) Il serait inexact de comparer les opérations du Clearing-House de 
Paris, qui date de quelques années, aux Clearing de Londres ou de New-
York, qui sont presque séculaires, sans faire remarquer les différences 
considérables qui existent, sans parler des opérations de virement de la 
Banque de France, qui, à elle seule, fait plus d'opérations de compensa-
tion que notre modeste chambre de compensation de Paris. Bien qu'en 
1900, les opérations de virement effectuées, sans frais, par la Banque de 
France, se sont élevées à 102 milliards ! Jamais elles n'ont atteint un 
chiffre aussi élevé ! 
Depuis 1875, toujours par périodes quinquennales, le montant des \ i r e -
ments effectués par la Banque de France, à Paris et dans ses succursales, 
a été le suivant (paiements et recettes) : 
m i l l i o n s 







lions, c'est-à-dire qu'il a quintuplé ; jamais le total n'a 
été aussi élevé qu 'en 1900 ; jamais même le mouvement 
d'affaires n'a été aussi accéléré que dans ces dernières 
années ; de 1890 à 1895, l 'augmentat ion moyenne 
annuelle est de 278 millions ; de 1895 à 1900, cette aug-
mentat ion annuel le est de 296 millions. 
Que prouve cette progression constante du nombre 
et du montan t des effets compensés, s inon la progres-
sion même des affaires commercia les ? 
On admet t ra bien, en effet, que si l'on se décide à 
s 'établir commerçant ou industr iel et, pa r conséquent, 
s'il existe un plus grand nombre de patentés, ce n'est 
pas pour le plaisir d'être agréable au fisc ; et, de même, 
s'il se crée et s 'escompte tous les ans u n plus grand 
nombre d'effets de commerce, ce n 'est pas un iquemen t 
pour payer les droits fiscaux qui les f rappent . 
Cela prouve enfin, tout s implement , le développe-
men t des affaires et non, comme on le dit à tort, leur 
stagnation ou leur diminution. Ce développement au-
rait été plus impor tan t encore, s'il n 'avait pas été et 
s'il n'était pas, à chaque instant, enrayé dans sa marche 
en avant par le protect ionnisme. 
* 
* * 
— N'ètes-vous pas, nous dit-on, vér i tablement trop . Le poids des 
optimiste ? Vous produisez des chiffres pour démontrer 
que la France ne se ruine pas, soit ; mais vous ne par-
lez pas des impôts écrasants qui f rappent les contri-
buables ? N'est-il donc pas vrai que la France soit le 
pays où l ' imposition moyenne par tête soit le plus 
élevée? Le chiffre de la population étant de 38 millions 
d 'habitants et la somme des impôts payés par les Fran-
çais -à l'Etat, aux dépar tements et aux communes dé-
passant le chiffre de 4 milliards, il en résulte, par tête 
d'habitant, une charge moyenne de p lus de 100 f rancs ! 
Voilà ce qui ru ine la France, et vous ne le dites pas ? 
— Vos réflexions, mon cher lecteur, sont faites très 
souvent et j 'aurais bien garde de manquer d'y répondre. 
Sans doute, la France supporte de lourds impôts, plus 
élevés que dans nul autre pays du monde, et, dans 
tous nos travaux, nous n 'avons cessé de le constater 
en protestant contre l 'obsession fiscale de nos législa-
teurs , Les valeurs françaises mobilières, à elles seules, 
suppor tent un poids excessif. 
Avec les titres et fonds étrangers, l 'accroissement des 
impôts su r les valeurs mobilières, de 1875 à 1899, est 
formidable . 
En voici le relevé en millions de f rancs (1) : 
IMPOTS 1875 1880 1885 1890 1895 1899 
Dro i t s d e t i m b r e 
Droi ts d e t r a n s m i s s i o n . . 
T a x e s u r le r e v e n u . . . . 
i m p ô t s u r o p é r a t i o n s du 
b o u r s e 
T o t a u x 
i 5 , î 
22 ,8 
3 4 , 7 
17 ,2 
3 3 , 2 
39 ,1 
)) 
2 0 . 8 




6 0 , 8 
2 3 , 1 
4 2 , 4 
6 5 , 6 
10 ,0 
3i ,8 
4 8 . 7 
7 4 , 3 
6 , 8 
7 2 , 6 8 g , 5 i o 3 , 6 u 5 , 6 i 4 i , i 161,6 
Depuis 1875, les droits ci-dessus qui f rappent les 
valeurs mobil ières françaises et é t rangères se sont éle-
vés de 72 millions à 161 millions, soit une augmenta-
tion de 89 millions ; mais ce n'est pas tout, à ces 161 mil-
lions d'impôt, il faut a jouter les impôts perçus sur les 
capitaux taxés dans les successions et les donations. 
(1) Nous avions précédemment donné le montant des droits perçus sur 
les valeurs mobilières françaises, seules. Dans ce nouveau relevé des 
impôts divers payés par les valeurs mobilières, nos évaluations, contrôlées 
d'après des documents officiels, concernent les valeurs mobilières fran-
çaises et étrangères. 
Dans les droits de timbre, nous avons compris les droits de timbre par 
abonnement pour les actions et obligations de valeurs françaises. Pour les 
valeurs étrangères, nous avons compris les droits perçus sur les fonds 
d'Etat et sur les actions et obligations étrangères. 
Le total des droits de transmission comprend les transferts et couver 
sions de titres nominatifs des valeurs françaises; les mutations présumées 
de titres au porteur; ainsi que les mutations présumées de tous titres 
nominatifs ou au porteur, pour les valeurs étrangères. 
Le produit de la taxe sur le revenu comprise dans ce total s'applique 
aux actions et obligations des valeurs françaises et étrangères; il coin-
Les capitaux taxés dans les donations et les succes-
sions (biens meubles y compris les valeurs mobilières) 
ont été les suivants pour les années considérées : 
ANNÉES DONATIONS SUCCESSIONS TOTAUX 
m i l l i o n s 





5 9 6 , 2 
6 i 5 , 6 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
2 0 3 7 , 0 
2 477 .6 
2 622 ,8 
2 889 ,0 
2 . 9 3 3 , 2 
3 724 ,0 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
2 606 .2 
3 096 ,4 
3 2 2 5 , 0 
3 45o ,9 
3 529 ,4 
4 339,6 
Ces chiffres prouvent tout à la fois et la progression 
énorme des capitaux taxés sur les donations et succes-
sions en valeurs mobilières, et la progress ion des 
impôts perçus qui ont suivi également une marche 
ascendante. 
Ce n 'est pas tout encore. 
Il nous faudrai t a jouter à ce relevé la part qui atteint 
les valeurs mobilières dans les impôts perçus, soit sur 
les effets négociables et non négociables, soit sur les 
effets et billets de la Banque de France . 
prend également les perceptions opérées sur les parts d'intérêt et de com-
mandite et sur les sociétés étrangères ayant des biens en France. 
Les perceptions diverses comprises dans ie total des revenus taxés ont 
été les suivantes : 
m i l l i o n s m i l l i o n s 
rlo f r a n c s d e f r a , 1 0 s 
1875 1.4 1890 3 . 3 
1880. . . . 2 .0 1895 4 .1 
1883 2.7 1899 3 - 9 
Quant à l'impôt sur les opérations de bourse, nous avons déjà dit que 
depuis le 1 " janvier 1896 sa quotité avait été diminuée des trois quarts au 
profit des rentes françaises : c'est ce qui explique la diminution apparente 
du produit de l'impôt de 1895 à 1899. 
Le montant de ces impôts perçus par le Trésor s 





p e r ç u s 
p a r 
le T r é s o r 
18.75 (1) . , 
1 8 8 0 . . . 
m i l l i o n s 
do f r a n c s 
?.4.64g, o 
2 9 . 7 3 5 , 0 
3 o . 1 0 3 . 7 
3e 466 ,2 
2 9 . 8 1 0 , 7 
3 6 . 3 6 6 , 2 
mi l l i ons 
de f r a n c s 
3 6 , 7 
18 ,6 
14,6 
i 4 , g 
14,2 
>6,g 
(1) L ' a n n é e 1875 a s u p p o r t é l e tar i f d e 1874 M 50 »/ l cp mil i 
c h i l l r e b e a u c o u p p l u s é l e v é d e s p r o d u i t s 1 ' / o o ) ' q U ' e x P l H ï U 0 
Tous comptes faits, nous trouvons que les valeurs 
mobilières françaises et é t rangères qui payaient, en 
1875, 72 millions d ' impôts en payent au jourd 'hu i 250 
au m i n i m u m . C'est upe augmentat ion de 178 millions, 
soit 247 %, C'est aussi la preuve, comme nous ne ces-
sons de le répéter, que la for tune mobilière est sur-
chargée par la fiscalité. 
* 
* * 
- A l o r s < v o u s êtes de mon avis ? Si, comme vous le 
lonrseéq'u™nceSarte d é m o n t r e z ; n o u s sommes surchargés d'impôts, n'est-ce 
l'accroissement pas une contradiction de prétendre que la France ne 
de la fortune pu- r i n n p n a Q ? blique et privée. 1 Ullie pa,S 1 
— Nullement, mon cher lecteur. L 'énormité même 
de nos impôts, la facilité avec laquelle ils se payent, 
— même par anticipation, — l 'accroissement de là 
matière imposable, — ceci vous paraî tra un paradoxe, 
mais c'est une vérité indiscutable, — prouvent l'at> 
croissement de la for tune publ ique et privée. Tout 
récemment , un de nos plus savants confrères étran-
gers, dont les travaux font autorité, sir Robert Gil'fen, 
démontrai t pa r le produit même de YIncome-Tax, en 
Angleterre, à différentes dates, que la r ichesse publ ique 
avait augmenté chez nos voisins, dans des proport ions 
énormes. En 1854, YIncome-Tax à 7 pence par livre 
(2 8 %) rapportai t 143,250,000 francs. En 1899, à 8 pence 
par livre (3,2 %) il ne rapportai t pas moins de 450 mil-
lions de francs. Le revenu imposable qui était, en 1854, 
de 4 mill iards 912 mil l ions de francs, était de 13 mil-
liards 500 millions de f rancs en 1899, soit un accrois-
sement de plus de 8 milliards et demi. 
Il en est de même chez nous. 
Nous ne voulons pas dire assurément , car ce serait 
une absurdité, que plus un peuple paye d ' impôts plus 
il est riche, mais nous avons tenu à aff i rmer et à 
démontrer qu 'en tenant compte du taux de l ' impôt et 
de ses variat ions sur les mêmes valeurs imposables et 
imposées, aux époques que l'on compare entre elles, 
on peut scient if iquement et ma thémat iquement en dé-
duire des conclusions r igoureusement exactes sur l'ac-
croissement, la stagnation, la diminution, la r ichesse 
ou la ru ine d 'un pays. 
* 
* * 
Nous nouvons donc dire, comme résumé et conclu- conclusion do 
" ° r . . , . . c e s r a p p r o c n e -
sion à cette cinquième part ie de notre statistique . ments. 
Si l 'annuité successorale augmente, c'est qu 'au mo-
ment des décès, la somme des valeurs déclarées a 
augmenté, preuve de l 'accroissement de la for tune. 
Si le produit de la taxe sur le revenu des valeurs 
mobilières rappor te au Trésor p lus de mill ions qu'au-
trefois, le taux de l ' impôt étant resté le même, c'est 
que le nombre des valeurs mobil ières qui rapportent , 
a augmenté, preuve de l 'accroissement du capital et. 
du revenu. 
Si le produit, des droits de t ransmission, des droits 
de timbre, etc., est plus élevé, c'est que, tout en tenant 
compte de l 'augmentat ion de ces droits, le nombre de 
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titres et le montant des capitaux taxés se sont accrus, 
preuve nouvelle de l 'accroissement de la fortune. 
S'il y a un plus gros chiffre de capitaux et de titres 
déposés à la Banque, dans les sociétés de crédit, dans 
les caisses d 'épargne, c'est encore la preuve évidente de 
l 'accroissement des disponibilités et de l 'augmentation 
de la for tune publ ique. 
Nous pouvons conclure enfin, avec preuve à l 'appui 
de notre démonstrat ion, que, s'il est vrai que nous 
payons énormément d'impôts, que nous en payons 
trop, et nos statist iques le prouvent ; si on a raison de 
protester contre leur accroissement et leur exagération 
et nous ne cessons, pour notre part, de le faire, cela 
prouve encore que le produi t de la matière imposable 
ayant augmenté, cet accroissement a été la conséquence 
même de celui de la for tune publ ique et privée ; cela 
démontre que la for tune de la France n'a pas diminué, 
mais qu'elle s'est accrue ; c'est enfin la preuve irréfu-
table que la France ne se « ruine » pas et n'est pas en 
« décadence », comme on l 'entend dire. 
* 
* * 
— Vous ne nierez cependant pas, malgré votre opti-
misme, que la France décline et glisse sur une très 
mauvaise pente. Voyez comme les valeurs mobilières 
réputées les plus solides, aussi bien que les douteuses 
ou les mauvaises, ont baissé depuis un an, depuis le 
commencement de cette année seulement ! Voyez, au 
contraire, comme les fonds ét rangers ont haussé ! Ceci 
est indiscutable. Vous-même l'avez constaté. Et, puisque 
vous appuyez vos ra i sonnements et vos démonstra-
tions sur des chiffres, n'avez-vous pas lu des statis-
tiques démont ran t que, depuis le commencement de 
l 'année seulement, les valeurs mobilières ont baissé, 
en France, de plus de 1 milliard 500 millions ; en Angle-
terre, de 7 mil l iards et demi ; en Allemagne, de 4 mil-
liards ; en Belgique, de 1 mill iard 250 millions ! C'esl 
la ruine, la désolation de la désolation ! 
— Non, mon cher lecteur, je connais ces statistiques 
très intéressantes sans doute, mais qu 'un maî t re 
regretté, M. Léon Say, qualifiait d ' « amusantes », parce 
qu'elles ne prouvent absolument rien ; c'est une indi-
cation, un calcul, mais rien de plus. 
Aux capitalistes et rentiers, aux statisticiens et aux 
hommes politiques qui prétendraient démont re r que la 
France se ru ine parce que les valeurs baissent depuis 
un an ou le commencement de l 'année, la réponse 
serait vraiment trop facile à faire. Il suffirait de p rendre 
les mêmes valeurs et de comparer leurs cours actuels 
à ceux qu'elles cotaient en 1869, 1875, 1880, 1885, 1890, 
1895, c'est-à-dire aux mêmes dates que nous avons adop-
tées dans cette étude comme termes de comparaison. 
C'est ce que nous ferons, du reste, dans la suite de ce 
travail (1). Rien que sur les rentes françaises, les actions 
et obligations des grandes compagnies de chemins de 
fer, les obligations de la ville de Par is et du Crédit 
foncier, les obligations des grandes compagnies indus-
trielles, en un mot sur tous les titres de p lacement par 
excellence, qui représentent près des trois quar ts des 
portefeuilles français, la hausse est énorme ! 
Nous pour r ions répondre encore que, lorsqu'on étu-
die la situation d 'un pays pour établir s'il « se ru ine » 
ou non, s'il est ou n 'est pas en « décadence », il faut 
appuyer ses chiffres et ses statist iques et établir ses 
comparaisons sur p lus ieurs années et non sur quelques 
semaines ou sur quelques mois. 
* 
* * 
On nous permettra, au surplus, de nous appuyer, une histoire 
, : . , 1 ' , J d e M. Léon S a y . 
a cet égard, sur l o p i m o n du maî t re dont nous con-
servons pieusement la mémoire , dont personne ne 
(1) Voir, dans le tome m, les cours comparés des principales valeurs, 
par période quinquennale. 
peut contester l 'autori té et qui, malheureusement pour 
notre pays, a été enlevé trop tôt à l'affection des siens 
et à celle de ses amis : M. Léon Say. Il aimait à répé-
ter, quand on lui parlai t des fluctuations des cours de 
la bourse, de la baisse ou de la hausse des valeurs, 
que « la hausse faisait tou jours plaisir » aux gouverne-
ments et aux particuliers et que la baisse déplaisait à 
tout le monde . Gouvernements et gouvernés étaient 
portés à croire que tout était pour le mieux quand la 
hausse l 'emportait et qu 'au contraire, tout était au plus 
mal quand la baisse sévissait. Il rappelait les paroles 
de Napoléon Ier qui s ' indignait de voir la bourse fléchir 
et demandai t à Mollien de la mettre à la raison et, sou-
vent aussi, il racontai t une histojre bien amusante que 
nous lui avons entendu dire plusieurs fois, avec le 
charme, le brio, l 'esprit, qu'il apportai t dans ses con-
versations. 
l 'a i connu dans mon enfance, disait-il, une vieille dame dont toute la 
fortune était placée eu rentes sur l 'État et -cfui faisait, tous les soir», le 
compte de ce qu'elle possédait, en calculant ses rentes au cours du jour ; 
elle était fort contente, ajoutait M. Léon Say, quand sa rente pouvait être 
évaluée, en capital, à un chiffre plus élevé, et très affligée, au contraire, 
quand c'était à un cliiiïre pl us bas. Lt cependant elle est morte sans avoir 
jamais vendu ses rentes et elle a conservé jusqu'à la fin son même revenu. 
Jamais les oscillations des cours, qui l'agitaient tant, n'avaient eu aucune 
influence sur sa vie et n'avaient abaissé ni accru le montant de ses res-
sources. » 
Eh bien, mon cher lecteur, ne trouvez-vous pas que. 
les statist iques sur la hausse ou sur la baisse des 
valeurs, sur les plus-values ou sur les moins-values 
qui en résulteraient , du jour au lendemain, pour la for-
tune du pays, ressemblent fort aux calculs de la bonne 
vieille femme dont M. Léon Say a raconté l 'histoire ? ! 
Les bénéfices ou les pertes qui résultent de ces oscil-
lations de cours existent, sans aucun doute ; mais elles 
sont réalisées quand les valeurs elles-mêmes sont réali-
sées. C'est un peu comme la soupe des cordeliers dont 
parlait un autre grand esprit, Turgot, dont M. Léon 
Say ne manquai t jamais d ' invoquer les leçons : « Elle 
•est à' eux, disait-il, quand ils l 'ont mangée. » 
Tant que le rentier conserve ses titres en portefeuille, 
tant que ses titres paient régulièrement le revenu pro-
mis, il ne peut dire que sa for tune augmente ou dimi-
nue. Les cours quotidiens de la bourse, les oscillations 
en hausse ou en baisse, n 'a joutent ou n 'enlèvent pas 
un centime à ce qu'il possède. Il n 'en sera plus de même 
quand il aura converti en espèces les valeurs qu'il pos-
sède en portefeuille : alors il pourra dire que son capi-
tal, en numéraire , est plus ou moins élevé. Il en est de 
même pour la fortune publ ique. S 'appuyer su r les oscil-
lations de bourse, soit en hausse, soit en baisse, pour 
déterminer si un pays s 'appauvrit , se ruine ou s'enri-
chit, c'est commettre une erreur . 
On se t rompe de même, quand pour prouver la 
« ruine » et la « décadence » de la France, on parle de 
« l ' imposition moyenne par tête » plus élevée chez 
nous que partout ailleurs. C'est, mon cher lecteur, ce 
que nous essaierons de vous démontrer . 
* 
— Alors, tout est pour le mieux, suivant vous. Vous La théorie de 
1 i m p o s i t i o n 
reconnaîtrez, cependant, — je vous ai posé la question, m o y e n n e p a r . te-
mais vous n 'y avez répondu que par un mot, — que 
l'impôt, pa r tête est, en France, plus élevé que partout 
ailleurs C'est un fait indiscutable, admis par tout le 
monde, et, s'il est vrai, tous vos a rguments tombent ! 
— Pas le moins du monde, mon cher contradicteur : 
mes a rguments subsis tent en entier, tout en reconnais-
sant, comme vous et comme « tout le monde », sui-
vant votre expression, que la France soit le pays où 
l ' imposition moyenne par tête soit le plus élevée. Mais 
voulez-vous me permet t re de vous dire ce que prouve 
celte « imposition moyenne par tête » ? 
—• Sans doute. 
—• Absolument rien, et voici pourquoi . Etablir u n 
parallèle défavorable à notre pays en s'appuyanl, sur . 
« l ' imposition moyenne par tête », pour la comparer à 
celles des autres pays, c'est comparer entre eux des 
pays, des hommes, des faits et des chiffres entièrement 
dissemblables. Il faut tenir compte, entre autres cal-
culs à faire, des façons diverses de dresser les budgets 
dans les pays que l'on compare entre eux, sans parler 
même des sommes considérables qui, faisant double 
emploi, f igurent dans les budgets où elles passent et 
sont comptées ainsi p lus ieurs fois. 
— Quelle importance cela peut-il avoir ? L'énormité 
de l ' imposition moyenne par tête n 'en reste pas moins 
vraie. 
— Non, mon cher lecteur, c'est encore là une erreur à 
a jouter à tant d 'autres qui circulent et que l'on accepte 
d 'autant plus aveuglément qu 'un plus grand nombre 
de personnes les répètent, sans prendre la peine de les 
contrôler. Il y a quelques années, un homme politique, 
ancien minis t re du commerce et rappor teur général du 
budget, écrivain debatcr de grand talent, protestait 
vigoureusement contre de telles affirmations. Il écri-
vait ceci : 
« Il ressort et il reste incontestablement établi que la fameuse formule 
« La France est le pays dont le budget est le plus élevé et qui a le plus 
augmenté ses dépenses publiques », est matériellement fausse. » 
* 
* * 
— Quel personnage politique pouvait donc faire une 
affirmation semblable ? Comment oser soutenir une opi-
nion tellement contraire à ce que disent et répètent les 
meil leurs esprits, dans la presse, dans le monde finan-
cier et politique, à la Chambre, à ce que vous pouvez 
lire impr imé tout au long dans des discours retentis-
sants de députés, de sénateurs, dans des documents de 
statistique presque officiels ! 
Opinion de — C'était M. Jules Roche. Dans un article éblouis-
. J u l e s R o c h e . g a n t d g v e r v e e t d ' e n t r a i n i intitulé : Impôt el budget, il 
faisait cette démonstrat ion lumineuse. A ceux, tout d'à 
bord, qui se plaignaient, comme aujourd 'hui , de l'énor-
mité de nos budgets et de l 'accroissement des dépenses, 
il faisait r emarque r avec raison que le budget d'Etat du 
territoire al lemand avait triplé depuis 1870,4andis que 
le nôtre, disait-il, « n 'a augmenté que de 75 %\! » 
— Tout son ra isonnement et toutes ses belles paroles 
n 'empêchent pas, cependant, et ne démentent pas que 
l ' imposition moyenne par tête soit plus élevée en France 
qu'en Allemagne ou en Angleterre ? 
— Eh bien, non, répondait encore M. Jules Roche, — 
et M. Jules Roche avait toujours raison, — « ce fameux 
calcul, ce r igoureux et cet inflexible dogme mathéma-
tique, ajoutait-il, n 'ont pas le sens commun et sont faux 
comme des cartes biseautées », e t il le prouvait magis-
t ra lement ! 
— Vous m'étonnez bien ! Vous êtes sûr que M. Jules 
Roche ait fait de telles affirmations et démonstrat ions ? 
— Absolument sûr. Nous venons encore de relire 
son article. 
— Vous partagez alors son avis ? 
— Sans doute, et c'est aussi l'avis d 'un ancien opinion de 
minis t re des finances, dont la compétence est unanime- ' o in iLr ' 
ment reconnue, M. Rouvier . Il ne faut pas confondre, 
en effet, et M. Jules Roche ne manqua i t pas de le faire 
remarquer , « le budget des dépenses, qui indique le 
montant des charges publ iques auxquel les il faut satis-
faire, mais n ' indique pas la nature des ressources, avec 
le total des impôts, c'est-à-dire des sacrifices exigés du 
contribuable ». Plusieurs de nos charges peuvent être 
considérées pa r les u n s comme de véritables taxes et 
pa r d 'autres comme la rémunéra t ion d 'un service 
rendu . Il peut y avoir dissent iment aussi sur ce que 
contient exactement d ' impôt le produit b ru t d 'un mono-
pole, comme celui des poudres, du sel, des tabacs ou 
des allumettes, etc. (I). 
1) M. Pelletai), dans son Rapport sur la situation financière de la 
France (Chambre, Documents parlementaires, n0 ' 1031 [1890], pages 80 
et 87), a recherché ce que la France payait d'impôt aux diverses époques de 
son histoire : sa conclusion était que te ces chiffres d'impôts n'ont aucune 
Mais en supposant même que tous les chiffres de nos 
dépenses budgéta i res soient des impôts, — ce qui n'au-
rai t pas le « sens commun », pour nous servir d 'une 
expression de M. Jules Roche, — il n 'en faudrai t pas 
conclure que le contr ibuable français fû t plus rigou-
reusement traité en France que par tout ailleurs. « Il 
faut tenir compte des services plus ou moins nombreux, 
plus ou moins complets, que l'Etat rend aux citoyens 
en échange de l 'argent qu'il reçoit. Pour les cultes, 
pour l ' instruction publ ique à tous les degrés, pour les 
t ravaux publics, no t ammen t pour les voies et moyens 
de communicat ion, pour les arts, pour l'hygiène,' pour 
l 'assistance publique, pour l 'agriculture, l ' industrie, le 
commerce, « notre budget contient des dotations supé-
r ieures à' celles de la p lupar t des budgets étrangers ». 
L'inégalité des services compense et au delà, dans cer-
tains cas, l ' inégalité des charges existantes. En outre, 
le poids relatif des impôts dépend de la r ichesse des 
populat ions. Tel peuple, avec une taxation moyenne 
d 'environ 60 francs, sera, à tous égards, beaucoup plus 
chargé; proport ionnellement, que le peuple fran-
çais (1). » 
* 
* * 
— Vous considérez alors que l ' imposition moyenne 
ne peut servir de terme de comparaison pour évaluer la 
richesse d 'un pays, et que son total plus ou moins 
élevé n 'a aucune importance, si les termes de compa-
signification effective, si on ne les compare pas à la richesse du pays à 
diverses époques ». Or, sous la Restauration, les impôts prenaient 54 % 
de la par t de la fortune publique; il la fin de Louis-Philippe, cette part 
tombait à SO %, et à i l %, en 1869, à la fin de l'Empire. Elle remorito 
à 48 % en 1871 et redescend à i 6 % en 1889. 
Pour démontrer le poids de l'augmentation de l'impôt par tète d'habi-
tant, de 1890 à 1900, il faudrait démontrer, pendant cette même période, 
le stationnement, l'accroissement ou la diminution de la richesse publique. 
Tous les indices économiques montrent l'accroissement de cette richesse. 
(1) Note extraite de l'exposé des motifs du projet de budget de 1893, 
présenté par M. Rouvier, ministre des finances. 
raison ne sont pas les mêmes dans les pays que l'on 
compare entre eux ? 
— Assurément , « la réalité est loin de la légende et 
de la croyance commune », — comme l'écrivait encore 
M. Jules Roche, dans le curieux article que nous avons 
rappelé et que nous voudrions pouvoir reproduire in 
extenso, tellement il est topique. — S'il fallait, en effet, 
prendre, soit le montant de l ' imposition moyenne pa r 
tête, soit le montan t de la dette publique, pour compa-
rer la richesse ou la pauvreté d 'un pays à celles de 
telle ou telle autre nation, savez-vous, mon cher lec-
teur, quels seraient les citoyens les plus r iches de la 
terre ? 
— Non, mais je serais cur ieux de l 'apprendre . 
— Eh bien, avec des ra isonnements aussi subtils que 
ceux de l ' imposition moyenne par tête, avec de tels cal-
culs et de telles « opérations de cuisinière », comme les 
qualifiait encore M. Jules Roche, ce seraient les habi-
tants de la Républ ique de Libéria. 
Ces derniers sont, au grand max imum, au nombre 
de 2 millions. Leur dette publ ique s'élève, en capital, 
à environ 5 millions ; leurs impôts annuels sont presque 
nuls . L' imposition moyenne p a r tête ressort à 2 f r . 50, 
comme capital de la dette, sans parler des impôts . Sont-
ils plus heureux que nous et voudrions-nous changer 
notre sort contre le leur ? 
* 
* * 
— Si cependant, malgré tous vos chiffres, les pro- Le lemPs Pas' 
. , ' 1 s é e t l e t e m p s 
gres de la r ichesse et son accroissement en France présent, 
étaient aussi évidents, comment se fait-il que la masse 
de la population n 'en ait qu 'un sent iment confus ? Com-
ment expliquer qu'elle écoute aussi faci lement ceux 
qui, chagrins du présent, af f i rment que, sous le rap-
port du bien-être, le passé valait peut-être au tan t et sou-
vent mieux ? 
Opinion de — C'est un psychologue, mon cher lecteur, qui mieux 
,cvasseur. ° 
qu 'un économiste et u n statisticien, pourrai t répondre 
à vos questions. Comme le disait M. Levasseur dans la 
conclusion de son ouvrage magistral sur la Popula-
tion : « Les économistes connaissent les causes des pro-
grés de la r ichesse ; les statisticiens essaient d 'en mesu-
rer ' l ' intensité », mais c'est à la psychologie qu'il faut 
demander la réponse à des questions comme la vôtre, 
et il ajoutai t : « L 'homme n'est jamais content de son 
sort ; il ne l'a jamais été et ne le sera jamais . » C'est 
absolument vrai. Rappelez-vous, d u reste, combien de 
fois, vous avez lu dans les journaux e t ' e n t e n d u dire 
et répéter que la France était perdue, ruinée, et s'en 
allait à la dérive I 
Au lendemain de la guerre et de la Commune, on 
disait aux rent iers : « Vendez vos rentes et vos valeurs 
f rançaises ! » En 1875, au moment du vote de la cons-
titution, quels tristes pronostics n'a-t-on pas émis I 
Quand Gambetta et son « grand » ministère ont été 
appelés au pouvoir, que n'a-t-on pas dit encore ? Quand 
Jules Fe r ry a été président du conseil, que n'a-t-on pas 
dit contre « le Tonkinois » ? Combien d 'autres événe-
ments devaient, disait-on, ru iner la France ! et cepen-
dant, la France vit, marche et prospère. Nous avons 
connu des rent iers qui, effrayés par tout ce qu'ils 
entendaient dire autour d'eux, ont vendu leurs rentes 
françaises à 55, 60, 65, 70, 75, 80 francs, pour acheter 
des fonds é t rangers divers qui les ont ru inés ; d 'autres 
encore jetaient par-dessus bord des actions et obliga-
tions de nos g randes compagnies et achetaient des che-
mins de fer é t rangers aux plus hauts cours que ces 
titres aient jamais cotés. 
Depuis trente ans, nous avons entendu répéter si sou-
vent que la France marcha i t à la ruine ; qu'elle glissait 
sur une planche savonnée ; que ses budgets étaient 
mensongers ; que le déficit était en permanence, et les 
faits ont tellement contredit ces affirmations que nous 
sommes devenus très sceptiques quand nous enten-
dons faire les mêmes prédictions. Ne vous laissez pas 
effrayer, mon cher lecteur, et croyez bien que les affir-
mations que vous entendez : « La France se ru ine ! la 
France est en décadence ! » sont aussi peu fondées que 
celles d 'autrefois ! 
* 
* * 
—• Mais enfin, si vos statistiques prouvent qu'il n 'est La cher té de ia 
pas vrai de dire que la France « se ruine » et soit « en 
décadence » ne pensez-vous pas que l 'accroissement de 
la richesse soit sensiblement amoindrie pa r l 'augmenta-
tion du coût de la vie ? 
— Je pourra is vous répondre, d ' une façon générale, 
que si le coût de la vie a augmenté, la faute en est pour 
beaucoup au régime protectionniste ; il suffit de com-
parer les pr ix des denrées à Paris et à1 Londres, par 
exemple, pour en avoir une faible idée ; mais, à votre 
question, c'est M. Levasseur qui répondra : 
« Lorsque, dit-il, on répète en gémissant sur le temps présent : « La vie 
est si chère ! » on ne pense pas qu'il faudrait ajouter : « C'est que les 
besoins sont devenus si grands! » 
<c L'homme éprouve à toute époque beaucoup plus de désirs qu'il n'en 
peut satisfaire; son revenu limite sa consommation. A mesure que la 
richesse nationale et, par suite, le revenu individuel augmentent, la 
moyenne des consommations s'élève. C'est une conséquence légitime ; car 
la richesse est produite par l 'homme pour servir à la satisfaction de ses 
besoins. 
« Qu'est devenu le temps où toute la famille d'un petit bourgeois de 
Paris se groupait, le soir, autour d'une unique chandelle, où l'ouvrier 
déjeunait dans l'atelier sur le coin de l'établi avec deux sous de pain et 
deux sous de pommes de terre frites, où de bons commerçants projetaient 
pour leur dimanche un déjeuner de gala au bois de Boulogne et, transpor-
tant dans des paniers la nappe, les assiettes et le menu, dressaient leur 
couvert sur l 'herbe? Il est bien loin derrière nous, à soixante ans et plus 
de distance, et la génération présente, qui a d'autres mœurs, ne nous le 
ramènera pas. Elle préfère les tramways et les chemins de fer aux cou-
cous de la Porte Saint-Denis et elle a raison. 
« ... Il faut bien que, malgré la diminution du prix des transports , elle 
paie pour ce besoin de déplacement qu'elle satisfait si amplement, plus 
que ne payaient ses aïeux qui n'avaient pas de chemins de fer,] ne 
croyaient pas nécessaire à la santé de leurs enfants de les conduire aux 
bajus de mer en été et n'envoyaient pas des élèves de l'école primaire 
passer leurs vacances dans les montagnes ou même visiter des pays étran-
gers » (1). 
# 
* * 
conclusion de Ainsi, mon cher lecteur, et pour terminer ce dia-
raents!app""'ie' logue, avant de mettre sous vos yeux les chiffres qu'il 
nous reste à produire, la réponse à vos diverses objec-
tions sera le résumé de cette sixième partie de notre 
statistique : 
Quand on tient compte du taux de l ' impôt aux époques 
diverses que l'on compare entre elles et quand la 
matière imposable s'est accrue, l 'accroissement môme 
du produi t de l ' impôt dans les caisses du Trésor 
démontre l 'augmentat ion de la fortune publique en 
France et non sa diminut ion ou sa ruine. 
Quand, pour prouver que la France « se ru ine » ou 
est en « décadence », on s 'appuie su r les cours cotés 
à la bourse il y a six mois ou un an en les comparant 
à ceux cotés aujourd 'hui , il faut répondre en compa-
rant les cours cotés, sur les mêmes valeurs, depuis 
1669, 1875, 1880, 1885, 1890, 1895. On s'aperçoit alors 
de l 'énorme plus-value acquise par les rentes sur l'Etat, 
les actions et obligations de chemins de fer, les titres 
de placement, qui forment les trois quar ts de l'en-
semble de la for tune mobilière de la France. 
Voici quelques chiffres. Nous prenons les cours 
moyens de l 'année, en négl igeant les fractions : 
ANNÉES 3 % E S T LYON MIDI NORD ORLÉANS OUEST 
f r . c . f r a n c s f r a n c s f r a n c s f r a n c s f r a n c s f r a n c s 
1869 584 S74 
938 
1 885 
















1 o g i 
1 166 
i 169 600 
806 






1890 1 826 1 006 
1895 
1899 








1900 100 6g 1 081 1 3 2 2 2 3 i 6 1 741 1 080 
(1) Levasseur, la Population française, tome m. Le présent, le passé, 
l'avenir. 
Les obligations des grandes compagnies qui valaient, 
en 1868, 238 à 338 f rancs et, en 1875, 304 à 312 francs , 
valaient, en 1900, 448 à 459 f rancs . Les compagnies 
négocient des obligations 2 1/2 dans les pr ix de 410 fr., 
c'est-à-dire plus de 100 f rancs plus cher qu'elles négo-
ciaient clés obligations 3 %, il y a quelques années. 
Les obligations de la ville de Paris et du Crédit fon-
cier, à lots et sans lots, les obligations des grandes 
compagnies industrielles, ont bénéficié d 'une hausse 
aussi importante . Sans remonter même à l ' année 1869, 
alors que le 3 % valait 71 francs, l 'Est 584 francs, le 
Lyon 974 francs, le Nord 1,115 francs, l 'Orléans 
942 francs, etc., qui ne voudrai t avoir en portefeuille 
des valeurs achetées en 1890 ou 1895 seulement ! L'Est 
valait 860 et 960 francs, le Lyon 1,430 et 1,475, le Nord 
1,825 et 1,800, l 'Orléans 1,450 et 1,575 f r ancs ! 
L'imposition moyenne par tête ne signifie absolu-
ment rien ; suivant l 'expression vigoureuse de M. Jules 
Roche, « ce fameux calcul, ce r igoureux et cet inflexible 
dogme mathémat ique n 'ont pas le « sens commun » et 
sont « faux comme des cartes biseautées ». 
Le meil leur critérium du poids réel de l'impôt, c'est 
l'élasticité, l 'augmentation ou. la diminut ion de la pro-
duction, des échanges, de l 'épargne, des revenus pu-
blics, c'est-à-dire des pr inc ipaux éléments constitutifs 
de la r ichesse publ ique et privée. 
Si la vie est chère, si le coût de la vie a augmenté, le 
régime protectionniste en est cause pour beaucoup et, 
d 'autre part, c'est que les besoins sont grands et ont 
eux-mêmes augmenté . 
* 
* * 
Dans cette étude, bien longue, nous avons déjà fourni u n e c a r i e é co -
des preuves nombreuses de la vitalité de notre pays, tStiqueiZ rltai 
de sa progression et non de sa ru ine et de sa déca- d0 la France-
dence. 
Nous avons montré successivement, l 'accroissement. 
des valeurs mobilières, de leur capital et de leur 
revenu, d 'après le produi t des impôts ; l 'augmentation 
des fonds déposés à la Banque de France par les parti-
culiers et par le Trésor ; l 'augmentat ion des dépôts de 
fonds dans les sociétés de crédit, dans les caisses d'é-
pargne ; l 'accroissement de l 'annuité successorale mobi-
lière et des donations ; l 'accroissement des dépôts de 
titres à la Banque de France ; la progression de l 'impôt 
sur les opérations de bourse ; l 'augmentat ion du 
nombre des patentes et des patentés ; l 'accroissement 
des affaires commerciales ; l 'augmentat ion des 
escomptes des effets de commerce ; les opérations de la 
chambre de compensat ion à Paris . Nous avons montré 
que le poids très lourd des impôts n'avait pas empêché 
le développement énorme de la for tune publ ique et 
privée. 
Il nous reste encore de nombreux exemples à four-
nir : circulation postale et télégraphique, mouvement 
des chemins de fer et de la navigation, production et 
consommation de la houille et de la fonte, nombre de 
chevaux-vapeur, recettes de l'octroi et recettes des 
théâtres à Paris, consommation du tabac et du sucre, 
nombre de valeurs cotées à la bourse de Paris, taux de 
quelques valeurs de placement, etc. Pour que ces 
exemples, de m ê m e que ceux que nous avons déjà 
donnés, soient plus faciles à retenir, nous les avons 
groupés par période quinquennale dans un tableau aussi 
s imple que possible, pour que les chiffres qu'il renferme 
f rappen t immédia tement l 'attention. 
Ces indices économiques sont, en quelque sorte, la 
photographie et la mesure de l'état économique et 
financier du pays. Nous les avons choisis en nous rap-
pelant la méthode développée à l 'Institut international 
de statistique par notre bien regretté confrère, M. de 
Neumann-Spallart , dans une communicat ion qu'il fit, 
à Rome, sur la Mesure des variations de Vélat écono-
mique et social des peuples. Nous avons aussi adopté 
les pr incipaux indices employés par M. de Foville 
dans une communication qu'il fit à la Société de sta-
tistique de Paris, en 1888. Pour expr imer les résultats 
de son enquête, M. de Foville employait un mode de 
représentat ion très original. Il examinai t l 'état du pays 
de 1877 à 1887 et 11 présentait les résultats de cet exa-
men sur une carte teintée de cinq couleurs : rouge, 
rose, gris, demi-deuil, noir, qu'il dénommait « carte de 
météorologie économique et sociale » (1). Le rouge, 
c'était l 'année bonne ; le rose correspondait à une année 
assez bonne ; le gris, demi-deuil, à une armée médiocre; 
le noir, à une année tout à fait mauvaise. 
En 1892, M. Rouvier, minis t re des finances, publ ia 
dans son exposé des motifs du budget de 1893, des 
tableaux graphiques excessivement intéressants. Il vou-
lait comparer la France de 1892 à celle de 1876 et de 
1869 et il groupa tous les indices qui pouvaient démon-
trer l'activité ou l'inactivité du pays, la progression ou 
la décroissance de sa richesse, de sou travail, de son 
industrie, de son commerce. Le Temps fit, avec raison 
le plus grand éloge de cette méthode. En appliquant , 
disait-il, les procédés de statistique graphique au bud-
get. M. Rouvier a ouvert une tradition toute nouvelle 
qui semble appelée à un vif succès (2). 
A diverses reprises, en 1877, 1889, 1897, 1900, nous 
avons publié des statistiques de même nature, soit sur 
la situation comparative de la France au moment de 
chacune des grandes expositions internationales, soit 
sur le Mouvement des impôts el de la richesse publique. 
Dans ce travail, nous ne pouvions nous appuyer sur 
des exemples plus autorisés, ni suivre une méthode 
scientifique plus sûre. 
Nous avons consulté et vérifié les statistiques finan-
cières, commerciales, industrielles, dont les chiffres ne 
pouvaient être mis en doute ; nous les avons minutieu-
sement contrôlés d 'après les documents officiels ; nous 
(1) Communication du 18 avril 1888. 
(2) Le Temps, 22 mars 1892. 
P 
avons interrogé les phénomènes économiques qui 
paraissent être en corrélation avec la situation générale 
du pays. 
Grâce à ces « indices économiques », il est possible 
de vérifier immédia tement si les assertions de ceux 
qui pré tendent que la France « se ruine » et qu'elle est 
en « décadence » sont exactes ; si, au contraire, elles 
ne sont pas entachées d ' inexacti tude et empreintes de 
parti pr is (Annexes, tableau II). 
* 
* * 
En consultant tous ces indices, on peut se faire une 
idée juste de la situation comparative du pays aux 
diverses époques de l 'histoire contemporaine. On peut 
mesu re r les progrès réalisés depuis un quart de siècle, 
et, comme le disait M. Rouvier en 1892 dans l 'exposé 
des motifs du budget de 1893, « à cette distance, on 
est presque autorisé à faire abstraction de l'espèce de 
flux et de reflux qui, dans tous les pays riches, accé-
lère et ralentit al ternat ivement la marche générale des 
affaires ». 
Comment, en effet, en parcourant ce tableau de 
chiffres, ne pas être f rappé de l 'essor de la richesse 
publ ique ? Depuis 1875, la circulation postale a triplé ; 
la circulation télégraphique a quintuplé ; le tonnage des 
chemins de fer s 'est élevé de 8 à plus de 16 mill iards 
de tonnes ; le nombre des voyageurs ki lométr iques a 
triplé ; la longueur du réseau a plus que doublé ; les 
recettes brutes sont passées de 863 millions à 1 mil-
liard 520 millions ; le tonnage mari t ime a plus que 
doublé. La consommation de la houille s'est élevée de 
24 à 46 millions de tonnes ; la production de la houille 
a doublé, 17 millions de tonnes en 1875, 33 millions en 
1900 ; la production de la fonte a presque doublé ; le 
nombre des chevaux-vapeur a presque triplé. 
En même temps, les importat ions et exportations 
réunies passaient de 7 mill iards 409 millions à 8 mil-
ï iards 807 m i l l i o n s ; les escomptes à la B a n q u e de 
F rance passa ien t de 9 mi l l iards 654 mil l ions à 12 mil-
l iards 248 mil l ions ; l 'encaisse méta l l ique qui était au 
plus hau t de t mil l iard 668 mil l ions en 1875, a t te ignai t 
3 mi l l iards 133 mil l ions en 1899 et 3 mi l l i a rds 448 mil-
lions en 1900. En 1900, le chiffre le mo ins élevé de 1 en-
caisse a été de 3 mi l l iards 11 mill ions, a lors qu ' en 1875 
le chiffre le p lus élevé était de 1 mil l iard 668 mil l ions. 
Le m o u v e m e n t généra l de caisse de la B a n q u e de 
F rance s 'est élevé de 91 mi l l i a rds en 1875 a 146 mil-
l iards 931 mil l ions en 1899 et à 149 mi l l ia rds 247 mil-
lions en 1900. L'encaisse-or de la B a n q u e de France , 
qui dépasse a u j o u r d ' h u i 2 mi l l i a rds 450 mill ions, est la 
p lus élevée qui existe d a n s toutes les g r a n d e s b a n q u e s 
d 'émiss ion . La s i tuat ion f iduciaire et -monétaire de la 
France , de l 'avis du m o n d e entier , est incomparab le . 
L 'a isance s 'est r é p a n d u e dans le pays ; les salaires 
ont a u g m e n t é dans de g r andes p ropor t ions ; j amais ils 
n ' on t été auss i élevés (1). Les œ u v r e s d 'assis tance, de 
bienfaisance, les dépenses « d 'ass is tance sociale ». sui-
vant l ' express ion et les chi f f res de M. Guillain, rappor-
t eu r généra l du budge t de 1901, les sociétés de secours 
mutue ls , les caisses d 'épargne, les caisses de re t ra i tes 
pour la vieillesse, les caisses d ' a s su rances en cas de 
décès ou d 'accidents se sont mul t ip l iées et coûtent au 
b u d g e t 250 mil l ions ; et nous ne par lons ni de la pro-
tection des en fan t s du p r e m i e r âge ni de celle aux 
en fan t s assis tés n i des l ibéral i tés de l 'Etat en f aveur de 
l ' ense ignement secondai re ou supér ieur , l ' ass is tance 
médicaie, etc. (2). 
Les consommat ions de luxe, les dépenses p o u r le 
plaisir se sont accrues . La consommat ion du tabac a 
augmen té de 30 mil l ions à 38 mil l ions de k i l o g r a m m e s ; 
(1) Office du travail, Salaires et durées du travail dans l'industrie 
française. — Levasseur, la Population française. 
(2) Voir le discours prononcé par M. le procureur général Renaud, à 
l'audience solennelle de la cour des comptes, le 16 octobre 1891, sur 
l'Œuvre budgétaire de la troisième République en matière d assistance. 
les recettes des théâtres à Paris qui étaient de 21 mil-
lions en 1875 s'élèvent à 33 millions en 1899. 
Quant à l 'épargne, nous avons montré l'accroisse-
ment des dépôts dans les caisses d 'épargne. Il était, dû 
660 millions en 1875 aux déposants dans les caisses 
d 'épargne et le nombre des livrets était de 2,365,567 ; 
en 1899, il était dû 4 mill iards 336 millions, le nombre 
des déposants était de 10,316,684 ! Nous avons montré 
l 'augmentat ion des capitaux déposés dans les établis-
sements de crédit, à la Banque de France ; l 'augmen-
tation du revenu des valeurs mobilières, du montant 
des annui tés successorales, du nombre de titres cotés 
à la bourse de Paris, etc. Le revenu des actions fran-
çaises, qui était de 471 millions en 1875, s'est élevé à 
727 mill ions en 1899 et 823 millions en 1900 ; celui des 
obligations, de 557 millions à 873 millions. 
Quant au pr ix des valeurs de placement, puisque 
leur légère réaction su r leurs plus hauts cours a été 
indiquée comme une preuve de ruine et de décadence 
leur progression a été énorme : le 3 % valait 69 fr . 90 
en 1875, 101 fr . 21 en 1899 et 100 fr . 59 en 1900. 
En 1875, un capitaliste qui aurait acheté une action 
des six grandes compagnies, Est, Lyon, Midi, Nord, 
Orléans, Ouest, aurai t déboursé, au total, 4 ,823 ' f rancs ; 
ces mômes titres coûtaient en 1899 9,351 f rancs et 
9,376 f rancs en 1900. 
Les obligations de ces six grandes compagnies au-
raient coûté en 1875 1,846 fr . 42; elles coûtaient en 
1899 2,783 f r . 57 et 2,711 fr . 43 en 1900, pa r suite du 
fléchissement passager des valeurs à revenu fixe et des 
tendances de l 'épargne à se por ter su r les titres à' 
revenu variable. Les obligations de la ville de Paris 
et du Crédit foncier ont également haussé : de 1875 à 
1899, les obligations de la ville de Paris 1869 ont haussé 




A ce tableau, nous pourr ions a jouter encore un re- Achats annuel? 
1 J d e l e p a r g n e e n 
levé annuel et détaillé des achats et des ventes de rentes renies sur l'Etat, 
effectués par l ' intermédiaire des comptables du Trésor, 
de 1869 à 1900. On verrait la puissance de cette épargne 
française, sa confiance dans le crédit de l'Etat, dont la 
rente est l 'expression, confiance persévérante, malgré 
tous les efforts faits pour la lui enlever. 
En nous bornant à décomposer ce tableau pendant 
les mêmes périodes quinquennales que nous avons 
examinées, nous trouvons les chiffres suivants : 
PÉRIODES 
CAPITAUX C O R R E S P O N D A N T S EXCÉDENTS 
des a c h a t s 
a u x 
a c h a t s 
a u x 
v e n t e s 
s u r 
l e s v e n t e s 
1875 à 1880 
mi l l ions 
d e f r a n c s 
2 687.3 
1 796,3 
1 5 4 3 , 3 
1 428,5 
l 384,6 
mi l l ions 






mi l l ions 
de f r a n c s 





1881 à 1883 
1886 à 1890 
1891 à 1893 
1896 à 1900 
To taux 8 839,9 4 775,3 4 064,6 
Ces chiffres sont d 'une grande simplicité : mais avec 
quelle éloquence ils parlent ! combien est puissante 
leur démonstrat ion de la force de l 'épargne et de l'ac-
croissement continu de la r ichesse ! 
Ainsi, voilà un pays que l'on prétend ruiné, en déca-
dence, et qui de 1875 à 1900 emploie 8 mill iards 839 mil-
lions en achats de rentes sur l 'Etat ; il en vend, pen-
dant la même période pour 4 mil l iards 775 millions et 
finalement, l 'excédent d 'achats sur les ventes est de 
4 mil l iards 64 millions, sans compter les placements 
plus considérables encore qu'il a faits, pendant le 
même laps de temps, sur ses t i tres de prédilection : 
obligations de chemins de fer, de la ville de Par is et du 
Crédit foncier. 
De 1875 à 1900, les compagnies de chemins de fer, 
le Crédit foncier et la ville de Paris, ont placé plus île 
0 mil l iards d'obligations. Voilà donc, y compris les 
rentes sur l'Etat, plus de 10 milliards que l 'épargne 
française a placés sur des titres de premier ordre et 
nous ne parlons pas des mill iards qu'elle a employés 
sur des quanti tés de titres f rançais et étrangers. Le 
nombre de titres f rançais et é t rangers cotés à la bourse 
de Paris, rien qu 'à la cote officielle, a doublé depuis 
1875 : il était de 560 en 1875, il est de 1,060 en 1900. 
A aucune époque, le montant total des valeurs mobi-
lières f rançaises et étrangères appartenant , en propre, 
à nos rentiers f rançais n 'a été aussi considérable. D'an-
née en année, il a augmenté . Nous ne serons pas éloi-
gné de la vérité en disant qu'à l 'heure actuelle, ce total 
varie de 85 à 90 milliards, et bien des statisticiens 
est iment que nos évaluations sont trop modérées. 
Comme nous l 'écrivions récemment : « Si on ne peut 
a t t r ibuer l 'accroissement de l 'épargne française, soit à 
l 'augmentat ion dès produits de la terre, soit au déve-
loppement du commerce et de l ' industrie, soit encore 
à la création d 'entreprises nouvelles met tant en valeur 
des r ichesses enfouies dans le sol, telles que minerai , 
houille, pierres, etc., d'où viennent donc tous ces mil-
l iards ? » Et nous avons pu ajouter encore : « Si nous 
étions dans le mauvais état que les partis politiques 
s ' ingénient à mettre à nu, est-ce que tous ces capitaux, 
ces disponibilités, ces épargnes, dont on ne peut nier 
l 'existence, n 'aura ient pas disparu ? A moins de sup-
poser qu'i ls soient le f rui t d 'une génération spontanée, 
ne montrent-ils pas, au contraire, que notre pays con-
t inue sa marche en avant, travaille et économise ? » 
Bien d 'autres faits et d 'autres chiffres se pressent 
encore sous notre plume. Il nous serait facile de multi-
plier les exemples. Nous pourr ions insister plus que 
nous ne l 'avons fait, sur la situation hors de pair de la 
Banque de France : son encaisse-or est la plus forte qui 
existe en aucun pays du monde ; nous pourr ions dire 
pourquoi ses billets sont plus recherchés que la mon-
naie métall ique. Nous pourr ions ajouter encore que le 
portefeuille commercial de toutes les sociétés de crédit, 
que les dépôts de fonds des particuliers, n 'ont jamais 
été aussi élevés que dans ces dernières années et 
démontrer ainsi que si, au contraire, le portefeuille de 
la Banque de France est relat ivement peu considérable, 
c'est que les sociétés de crédit, ne sachant comment 
utiliser les dépôts qu'elles détiennent, font, depuis plu-
sieurs années, « la chasse à l 'escompte », suivant une 
expression que nous avons employée et escomptent le 
papier meil leur marché que la Banque elle-même. 
Nous pourr ions montrer que, d 'après un relevé du 
taux de l 'intérêt des bons du Trésor , -a lors qu 'en 1875 
le Trésor allouait 3 1/2, 4 1/2, 4 et 3 % ; en 1885, 3 et 
2 % ; en 1890, 2 % ; il peut au jourd 'hu i à 2 % et 1 % 
se procurer pour sa trésorerie tous les capitaux dont 
il peut avoir besoin : il lui suffirait de relever le taux 
d'intérêt de ses bons pour voir affluer les millions dans 
ses caisses. 
Nous pourr ions faire r emarque r aussi que si le 
nombre des patentes et des 'patentés a augmenté, le 
mouvement général des échanges et du commerce inté-
r ieurs a progressé dans de notables proport ions ; nous 
pourr ions prouver aussi que les prêts hypothécaires ou 
les ventes d ' immeubles ne sont pas plus nombreux 
que de coutume. 
Tous ces faits et ces chiffres résul tent de documents 
officiels : chacun peut les lire, les vérifier : ils indiquent 
clairement que c'est une er reur de dire que la France 
se ru ine et qu'elle est en décadence. Cette démonstra-
tion est, pensons-nous, chose faite et il ne nous reste 
plus qu'à conclure. 
* 
* * 
Que l'on se reporte par la pensée' à ce qu'était la La Franc» au 
France au lendemain de 1870 : plus d 'administration, 1870.1 c m a 1 n de 
plus d'armée, plus de marine, plus de finances, plus de 
crédit. Quarante-cinq départements étaient occupés par 
l 'armée d'invasion. Les impôts ne rentraient pas. Tout 
était désorganisé, tout était à reconst i tuer à Paris et en 
province. Nous avions à payer à l 'Allemagne 5 milliards 
d ' indemnité de guerre, sans compter les frais et les 
intérêts ; le Trésor était vide et il fallait se procurer les 
mil l iards de la rançon, augmenter les anciens impôts, 
en créer de nouveaux. 
Nous avons souvent rappelé que, quand M. Pouyer-
Quertier, en 1871, accepta, par patriotisme, le porle-
feuille des finances, il appela dans son cabinet le direc-
teur du mouvement général des fonds et lui demanda 
quel était le montan t des disponibilités du Trésor : 
elles s'élevaient à 500,000 f rancs ! A la fin de décembre 
1870, MM. de Roussv et Roy écrivaient à M. Ernest 
Picard, alors ministre des finances : « Nos ressources 
sont épuisées. » Au commencement de janvier 1871, 
il y avait à payer, rien que pour le mois de janvier, 
337 millions. 
Que ceux qui répètent que la France est en déca-
dence fassent un retour sur ce passé, si plein d'ensei-
gnements douloureux sans doute, mais réconfortants, 
car les efforts accomplis ne permettent pas de douter 
de l 'avenir d 'un pays comme le nôtre ! Qu'ils comparent 
la France de 1900 et de 1901, non pas seulement à 
celle de 1875, comme nous l 'avons fait dans ce tra-
vail, parce que cette époque marque la fin de l'occu-
pation al lemande et la libération du territoire : mais 
à celle de 1869, c'est-à-dire à l 'année la plus prospère, 
la plus brillante du régime impérial et de celles qui 
l 'avaient précédée sous Louis-Philippe ou Charles X ; 
qu'i ls consultent et vérifient tous les chiffres, qu'ils les 
rapprochent de toutes les années antérieures, ils recon-
naîtront qu'à aucune époque l 'essor de la France, la 
richesse publ ique et privée, examinée dans son en-
semble, au point de vue des intérêts généraux du pays, 
n 'ont été plus grands . Il y a eu, sans doute, dans ce 
long espace de temps, et il y aura toujours des années 
plus prospores les unes que les autres ; dans la vie 
des nations, il se produit inévitablement des moments 
d'arrêt, de recul, de stat ionnement, puis de nouvelle 
activité, de même que dans la vie de l ' individu on 
constate des malaises, des maladies puis le retour à la 
santé. 
Il y a eu aussi, et il y aura toujours des pertes indi-
viduelles : des agriculteurs ont vendu leurs produits 
moins cher qu 'autrefois ; des viticulteurs se plaignent 
de la « mévente » des vins et de leurs pr ix r idiculement 
bas, tandis que les consommateurs se réjouissent ; des 
commerçants et des industr iels ont fait de mauvaises 
affaires ; d 'autres se sont enrichis ; des capitalistes et 
des rent iers ont effectué des placements qui leur ont 
fait perdre beaucoup ; d 'autres, au contraire, ont réa-
lisé de gros bénéfices ; mais, comme nous l 'avons déjà 
dit, les nat ions et les individus qui ont de la vitalité et 
de l 'énergie ne restent pas stationnaires. Ces années 
envisagées, comme nous l 'avons fait, à un point de 
vue général, par périodes fixes, montrent un accroisse-
ment continu ; c'est ce que prouvent tous les indices 
économiques qu'il faut grouper quand on veut étudier, 
sans opt imisme et sans pessimisme, la si tuation vraie 
d 'un pays. 
En 1882, M. Léon Say disait que l'on ne pouvait 
faire de bonnes finances si l'on ne s 'appuyait pas sur 
l 'étude des faits. 
« Il faut, ajoutait-il, voir, à chaque instant, comment la richesse, l 'in-
dustrie et le progrès se comportent dans le pays et avoir constamment 
cette situation sous les yeux pour être sùr, à tout moment, de ne pas se 
tromper sur l'interprétation des phénomènes économiques qui se pro-
duisent (1). 
M. Léon Say avait raison ; dans cette étude, nous 
nous sommes inspiré de ce sage conseil qu'il serait 
utile de met t re régul ièrement en prat ique. Sous l'Em-
pire, le gouvernement présenta i t chaque année, au 
Sénat et au Corps législatif, un Exposé de la situation 
(1) Detrnli i.arlemenlaires, Sénat, 19 décembre 1882. 
de VEmpire : c'était une statistique économique, com-
merciale, industrielle, financière, aussi complète que 
possible des réformes réalisées, une indication des pro-
grès accomplis ; on pouvait, après l 'avoir lue, juger des 
progrès qui restaient encore à' faire. Cet exposé annuel 
permettai t aux Chambres, aux amis et aux adversaires 
du gouvernement , d 'exprimer, en connaissance de 
cause, leurs crit iques et leurs desiderata. Cette publi-
cation devrait être reprise. Tous les éléments en sont, 
épars dans les divers ministères : ils sont connus tar-
divement alors qu'ils pourraient être groupés, conden-
sés dans un tout petit volume de quelques pages et 
publiés, chaque année, soit dans un fascicule à part, 
soit dans le Bulletin de statistique et de législation 
comparée du ministère des finances. Ce serait rendre 
au pays un g rand service. 
Si depuis 1870, en effet, et plus part iculièrement de-
puis 1875, le gouvernement de la Républ ique avait 
régul ièrement publié un exposé statistique et écono-
mique de cette nature, de même que le ministère des 
affaires étrangères publie un Livre bleu, bien des cri-
t iques sur la gestion des affaires publ iques auraient été 
immédia tement réfutées ; bien des idées fausses répan-
dues dans le pays, su r les finances, sur la situation 
commerciale et industrielle, auraient été immédiate-
ment contredites par les documents officiels. 
* 
* * 
Bilan d e s r e o e t - Depuis 1869, les dépenses totales de nos budgets se 
t e s e t d e s d é p e n -
s e s b u d g é t a i r e s sont élevées à près de 110 mill iards et à 105 mill iards 
depuis i 69. depuis 1871. Ces dépenses, ce sont les contribuables 
qui les ont acquittées par des emprunts qu'il a fallu 
contracter, pa r les impôts anciens ou nouveaux qui ont 
été accrus ou établis. Les emprun t s directs ont réclamé 
8 mill iards 130 millions ; le compte de liquidation 1 mil-
liard 930 millions ; le budget extraordinaire 1 milliard 
410 mi l l ions ; soit, au total, 11 mill iards 470 millions 
que. du fait seul des charges de la guerre, il a fallu se 
procurer (1). 
Sur les 110 milliards de dépenses budgétaires, 40 mil-
l iards ont été absorbés par le service de la dette pu-
blique et les dotations ; 30 mil l iards par la guerre, la 
marine, les colonies ; 5 mil l iards par l ' instruction 
publ ique ; 10 mill iards par les t ravaux publics, chemins 
de fer, routes, canaux, etc., ent repr is par l'Etat, sans 
compter pareille somme de 10 mill iards dépensée par 
les compagnies privées. On a souvent critiqué et on 
critique encore les dépenses énormes qui ont été faites 
pour l ' instruction publ ique et pour les t ravaux publics. 
Veut-on savoir ce qu'en pensai t un homme dont l'au-
torité économique et financière est indiscutable ? 
« Si vous supportez ces charges sans fléchir, disait à la Chambre des 
députés M. Henri Germain, si vous continuez à vous enrichir avcc un bud-
get de près de 3 milliards, c'est que vous inscrivez dans votre budget 
300 millions pour l'instruction et les travaux publics. Je considérerais non 
seulement comme une faute mais presque comme un crime, de restreindre 
les budgets de l'instruction publique et des travaux publics » (2). 
Il reste donc 20 à 25 mill iards qui ont été dépensés 
pour les pensions civiles et militaires, les frais de régie 
et de perception des impôts, et les autres ministères, 
tels que les minis tères de l ' intérieur, de la justice, du 
commerce, de l 'agriculture, et pour les frais d 'adminis-
tration. On dit, il est vrai, que tous ces mill iards ont 
été gaspillés : les chiffres ci-dessus répondent qu'i ls 
ont été absorbés par des dépenses urgentes, indispen-
sables, que tous les gouvernements , monarchie , 
empire, république, aura ient dû contracter et acquit ter . 
Après avoir paré aux besoins les plus urgents , ceux 
de la défense nationale, de la reconsti tution de notre 
armée, il fallait songer aussi à réorganiser l'outillage 
de travail du pays : voies de transports , ports, canaux, 
télégraphes. 
(1) Documents parlementaires. Chambre, rapport de M. Paul Delombre 
sur le budget de 189S : n» 903. Voir également le rapport de M. Bou-
langer, au nom de la commission des finances du Sénat. 
(2) Débats parlementaires. Chambre, 14 décembre 1882. 
La France était, en 1869, au 6e r ang pour les chemins 
de f e r ; elle est. bien près au jourd 'hu i du premier 
rang ; nous avions 17,000 kilomètres de chemins de fer 
en exploitation en 1869 ; 20.000 en 1875 ; 37,000 en 1899 ; 
nous en possédons au jourd 'hu i plus de 40,000 ! Noire 
réseau ferré représente une valeur vénale d'au moins 
une vingtaine de mil l iards et ce réseau, à l 'expiration 
des concessions, de 1950 à 1956, appar t iendra à l 'Etat ; 
c'est à 6 mil l iards près le montan t de notre dette pu-
blique consolidée. Les frais de t ranspor t pour les voya-
geurs et les marchandises ont été abaissés dans des 
proport ions énormes ; ces abaissements de tarifs et 
no tamment ceux qui ont été réalisés en 1892, alors que 
M. Yves Guyot était minis t re des t ravaux publics et 
M. Rouvier, ministre des finances, représentent des 
centaines de millions d'économie pour le commerce et 
l ' industrie, pour le public. Ils ont été abaissés, dans 
certains cas, de 10, 25, 33, 50 %. Les voyages circu-
laires, les billets de famille, etc., ont été tellement 
réduits, qu'il est moins coûteux d'aller passer une 
journée au bord de la mer et de rent rer à Paris, par 
exemple, que de dépenser deux heures de voiture pour 
se promener au Bois de Boulogne. Le prix des voyages 
à longue distance a été de même ext rêmement diminué. 
A l 'étranger, on cite, comme exemples à suivre, le con-
fortable de nos wagons, la rapidité et le bon marché 
des t ransports ; il est vrai que chez nous, nous disons 
tout le contraire. Il a été dépensé plusieurs mill iards 
pour les routes nationales, voies navigables, ports mari-
times et ports commerciaux (1). L'agriculture n'a pas 
été oubliée. Il n 'y a pas de budget qui, proportionnelle-
ment, ait plus augmenté depuis un demi-siècle, que 
celui de l 'agriculture. Il était de 4 millions en 1847 et 
(1) Documents parlementaires. Chambre, rapport de M. Guillain (11° 2712). 
Voir l'ouvrage de M. Yves Guyot, ancien ministre, sur les Travaux 
publics. L'auteur constate qu'il a été dépensé pour les travaux publics, le 
double de la contribution de guerre payée à l'Allemagne (page 238). 
de 8 millions en 1869 ; de 13 millions en 1880 ; 20 mil-
lions en 1890 ; 30 millions en 1899. Pour 1902, il s'élève 
à 45 millions. Des lois nombreuses sont venues secon-
der les efforts des agriculteurs. De grands t ravaux d'ir-
rigation ont été entrepris . La production en céréales, 
en fourrages, s'est accrue, la reconsti tution de nos 
vignobles s'est opérée. Le coût des lettres et des 
dépêches a été sensiblement réduit . Nous avons acquis 
et conquis un immense empire colonial qui a coûté un 
milliard et demi à deux milliards et dont ne t iennent pas 
compte ceux qui trouvent que la France est en déca-
dence ; nous avons voulu nous payer le luxe et la 
dépense d 'un réseau d'Etat dont le coût revient à 800 mil-
lions ou 1 milliard, car on ne peut se met t re d'accord 
sur cette évaluation. 
En même temps que la France était obligée, p e u r 
ainsi dire, de se refaire en entier et de reconst i tuer à 
la fois ses frontières, son armée, son crédit, elle avait 
des charges accablantes à acquitter et supportai t des 
pertes énormes. 
La guerre de 1870, l ' indemnité payée à l 'Allemagne, 
la Commune de 1871, ont coûté 12 mill iards. (Les éva-
luations varient de 9 mil l iards 200 millions à 11 mil-
liards 471 millions.) 
D'après M. Mathieu-Bodet, la guerre de 1870 avait 
coûté 9,820,643,000 francs, plus 66,390,000 f rancs de 
revenus annuels provenant de l 'Alsace-Lorraine (1). 
D'après M. Léon Say, le coût de la guerre avait été de 
11,471,411,661 f rancs (2). En août 1883, M. Mathieu-
Bodet évaluait à nouveau ces dépenses à 10 mill iards. 
En 1886, M. Jules Boche évaluait d 'abord ces dépenses 
à 11,075,986,408 francs, puis à 10,880,185,189 f rancs (3). 
Nous avons payé les 5 mill iards et p lus à' l'Alle-
(1) Documents parlementaires. Chambre, rapports d e , M. Pelletait 
(il- 1031, page 3-2) et de M. Jules Koche (n» 3176, page 9). 
(2) Le Rachat des chemins de fer [Journal des Economistes, décembre 
1881). 
(3) Documents parlementaires. Chambre, rapport de M. Jules Roche 
sur le budget de 1885 (n" 3176, page 16). 
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magne, nous avons acquit té les 12 milliards, en chiffres 
ronds, du coût de la guerre et de la Commune, et 
il convient de ne pas l 'oublier ; mais n 'oublions pas 
non plus que ces charges énormes pèsent encore sur 
le pays. Les intérêts des mil l iards empruntés et payés 
sont inscrits dans nos budgets annuels, nous en sup-
portons tou jours le poids ; aussi avons-nous le droit 
d 'aff i rmer que jamais un pays n'a eu pareil fardeau. 
Et nous ne parlons ni des 2 mil l iards que le phyl-
loxéra lui a fait perdre (1), n i des mill iards engloutis 
dans une quanti té d 'entreprises financières ou d'em-
p run t s étrangers, ni du krach de 1882 qui, au dire de 
M. Léon Say coûta plus ieurs milliards, « l 'équivalent 
de la rançon » (2). 
Quand on voit l'effort qu'il a fallu déployer, nous 
pouvons répéter que la situation financière et écono-
mique de la F rance serait incomparable à celle de n'im-
porte quel pays au monde, sans les malheurs imméri-
tés qu'elle a subis, sans le fardeau écrasant qu'elle traîne 
derr ière elle depuis 1870. Il est facile d 'opposer aux 
progrès de la France ceux de l 'Allemagne, de l'Angle-
terre et d 'autres pays et de dire que nos progrès ont 
été bien plus lents, mais on oublie d 'a jouter que ces 
pays n 'ont pas eu à suppor te r des malheurs et des 
charges comme les nôtres. 
* 
* * 
Les États-unis Au lendemain de la guerre de sécession, aux Etats-
df?rsécossiVm'1 et Unis, la France et le monde entier se sont extasiés sur 
i 8 7 o . r a n c e
 a p r e s le relèvement du peuple américain. Les progrès des 
Américains ont été assurément des plus remarquables : 
mais comme nous le disions à la commission extrapar-
(1) Exactement 1.802.484.399 francs. (Dictionnaire (les finances, tome n, 
page 8"0, étude de M. Hennebique, administrateur des contributions 
directes.) 
(2) La Politique financière de la France (Journal des Economistes, 
15 novembre 1882). 
iemëntaire de l ' impôt sur le revenu (1), ceux de notre 
pays ne le sont pas moins. Les Etats-Unis ont pu, en 
toute liberté, se consacrer à leur relèvement inté-
rieur, sans avoir à se préoccuper ni des pays voisins, 
ni des luttes intérieures des partis. Nous, au contraire, 
nous avons été constamment su r le qui-vive : à l'exté-
rieur, nous avons évité souvent de mauvaises querelles 
qui pouvaient amener des conflits sérieux et compro-
mettre la paix ; à l ' intérieur, les discussions et les divi-
sions entre les partis n 'ont pas cessé. Nous nous appe-
lons : bonapartistes, orléanistes, légitimistes, opportu-
nistes, progressistes, radicaux, socialistes, collectivistes, 
intransigeants , cléricaux, ralliés, antisémites, anar-
chistes ; nous oublions trop souvent que nous sommes, 
avant tout, Français et que, si nous étions moins divi-
sés, nous serions devenus et deviendrions encore plus 
forts. Il semble que ce soit un plaisir de nous décrier 
nous-mêmes, de nous déprécier, et l 'é tranger est par-
fois plus juste envers nous que nous ne le sommes. 
« La France, vue du dehors » — comme nous le disons, 
parfois, en citant tout ce que l'on dit de nous à l'exté-
r ieur — est souvent mieux jugée, mieux appréciée, que 
par ses propres enfants . 
* 
* * 
Nous nous sommes borné purement et s implement à D a n g e r s d u p e s -
relever des faits et des chiffres et à laisser ces faits et ces s imisme-
chiffres mont re r par eux-mêmes leur propre significa-
tion. Nous pouvons dire, en toute assurance, en 
nous appuyant su r des documents exacts, officiels, 
contrôlés, absolument dignes de foi, dont nous avons 
tenu à indiquer les sources, que la France n'a cessé, 
depuis la guerre et depuis 1875, de suivre une marche 
progressive : elle travaille, prospère, économise, et vaut 
mieux, Dieu merci, que la réputat ion qu 'on essaie de 
lui faire. 
(1) Procès-verbaux des séances, 28 novembre 1894, page 694. 
Sans doute, elle pourra i t travailler davantage, deve-
n i r plus riche encore, augmenter ses économies p lus 
qu'elle ne le fait ; mais à qui la faute, sinon à' ceux qui 
sèment l ' inquiétude comme à plaisir, et, pa r crainte 
de lois fiscales qui ne sont pas encore sur le point d'être 
votées, vont répéter par tout que la France se ruine, 
qu'il fau t vendre ses rentes, ses valeurs françaises, qu'il 
faut envoyer tous ses fonds et tous ses litres à l 'étran-
ger, placer ses économies en Allemagne, en Angle-
terre, aux Etats-Unis, en Suisse, comme si tous ces pays 
sociales,^ ouvHe- n ' a v a i e n t P a s d e l o i s fiscales, sociales et ouvrières tout 
resà l'étranger, aussi dangereuses que celles dont on nous menace! 
ou bien encore, qu'il faut s 'adresser aux banques an-
glaises, a l lemandes, suisses, américaines, belges, 
comme si toutes ces banques présentaient plus de 
garant ies que les nôtres ; ou bien encore, qu'il faut se 
faire ouvr i r ces f ameux « comptes-joints » dont on 
parle sans les connaître et qui sont remplis de chausse-
t rapes ! Que l ' épargne française se garde de suivre de 
semblables conseils I Depuis que nous avons commencé 
cette étude, des crises intenses ont f rappé plusieurs 
marchés é t rangers où, disait-on, la sécurité était plus 
g rande que chez nous ! Qu'on se rappelle — et nous 
l 'avons vu souvent — que s'il est facile d 'envoyer son 
argent et ses titres au dehors, il est moins commode 
d'en surveiller le dépôt et l 'emploi, puis, de les taire 
ren t re r chez soi, au momen t voulu. Il est très facile 
de dire que l'on veut fu i r le fisc français, mais il est 
moins facile d 'échapper au fisc étranger, plus exigeant, 
plus du r et plus rapace sous son apparence débonnaire, 
que le nôtre ! 
Nous nous demandons enfin quelle utilité on peut 
trouver à dire et à répéter que la France se ruine, ou 
bien qu'elle est en décadence. 
Il faut, sans doute, se ga rder de tout optimisme exa-
géré : niais le pess imisme n'est-il pas dangereux dans 
un pays comme le nôtre, impressionnable à l 'excès ? 
Est-il donc si difficile de voir les choses telles qu'elles 
sont et de le dire nettement, sans se laisser guider 
par un regrettable parti pris ? 
Rechercher les moyens d'accroître le travail, les res-
sources la r ichesse publ ique et privée du pays ; dis-
cuter sur les mesures les plus efficaces pour amélio-
rer et développer la for tune de la France, cri t iquer et 
combattre tout ce qui r isquerai t d 'empêcher l 'expan-
sion de notre pays, tout ce qui pourrai t porter atteinte 
à son crédit, à son commerce, à son industrie, affai-
blir ses finances, tel est le devoir qui s ' impose à tous 
ceux dont les avis peuvent exercer une influence petite 
ou grande. Nous ne nous pr ivons guère et n e nous 
sommes jamais privés, pour notre part, de cr i t iquer et 
de combattre les proposit ions ou projets de loi qui nous 
paraissent dangereux. 
Mais faut-il dire que la F rance se ru ine et qu'elle est 
en décadence, parce que, par suite de l 'application de 
la loi sur la réforme des boissons et de la législation 
de 1884 sur les sucres, des moins-values inévitables, 
mais passagères, se sont produi tes ? 
Parce que, par comparaison avec les recettes excep-
tionnelles de l 'année de l 'exposition, les recettes de d ~ o n d e ^ 
chemins de fer sont en diminut ion sur celles de 1900, { M i i e t a ^ 
faut-il dire que la France traverse une crise, alors que 
ces recettes, ce que l'on ne dit pas, dépassent celles des 
années précédentes ? Les recettes pa r jour et pa r kilo-
mèt re sont, en ce moment , de 98 f rancs environ. Elles 
étaient en 1900, année exceptionnelle, de 102 f rancs ; en 
1899, de 97 f rancs ; en 1898, de 99 f rancs ; en 1897, de 
92 f rancs ; en 1896, de 90 f rancs ; en 1895, de 87 f rancs . 
Voilà la vérité. 
Parce qu'il se produi t u n t emps d'arrêt, de repos, de 
liquidation, après une suite in in te r rompue d 'années 
d 'une prospéri té sans égale et d 'excédents budgétaires 
sans précédents, faut-il voir tout en noir et crier à la 
ruine et k la décadence de notre pays ? 
Oublie-t-on qu'on disait déjà, en 1898 et 1899, que la 
France se ruinait , que l 'exposition n 'aurai t pas lieu, 
que la guer re du Transvaal et la guerre de Chine nous 
conduisaient à la guerre continentale, etc. ? Toutes ces 
aff i rmations ne se sont pas réalisées et, nous en avons 
le fe rme espoir, il en sera de même de celles que l'on 
entend au jourd 'hu i . 
Faut-il, enfin, s ' ingénier à démontrer et à mettre en 
évidence que la F rance n'est pas aussi riche que 
d aut res pays ; répéter sans cesse que ses finances sont 
en mauvais état ? Pourquoi faire r emarquer les retrai ts 
de fonds des caisses d 'épargne quand ils se produisent 
et se taire si, comme en ce moment, des augmentat ions 
de dépôts, qui dépassent de 40 millions les chiffres do 
l'an dernier, ont heu ? Pourquoi insister su r la pro-
gression et la prospéri té du commerce et de l ' industrie 
des autres pays et par ler du délabrement et de l'infé-
riorité des nôtres et avancer d 'autres aménités de ce 
genre ? 
Que penser de telles aff irmations qui ne peuvent s'ap-
puyer su r aucune preuve ! 
Quelle peut être l 'utilité de telles constatations com-
plètement inexactes ? 
* 
* * 
Ce qui est certain, au contraire, c'est que ces affir-
mations inexactes, sans preuves, répétées chaque jour 
finiraient, à la longue, si elles n 'étaient démenties par 
des faits et pa r des chiffres, pa r inquiéter vivement 
ceux qui travaillent et ceux qui économisent. 
En effet, mon cher lecteur, si l 'on vous disait chaque 
matin que vous êtes malade, que vous avez mau-
vaise mine, seriez-vous doué de la santé la plus robuste 
vous finiriez pa r vous croire dangereusement atteint et 
feriez appeler un médecin. Les part is politiques ré-
pètent tous les jours à la France, qu'elle est dangereu-
sement malade ; ils s 'offrent à elle pour la soigner et la 
guér i r et lui prescrivent bien des remèdes. "Combien 
ces nombreux et empressés docteurs agiraient sagement 
en commençant par se gnérir eux-mêmes, en se met-
^ Q u a n T les pa rus politiques se disputent nous le ^ 
regrettons, sans doute, car l 'union et ta P ^ ™ ^ 
être un des premiers devoirs, mais il en a été et 11 en 
sera toujours de même. Nous comprenons que les 
Question de la politique pure aient le don de passion-
Z t esprits, car un pays qui se d é s i n t é r e s ^ com-
plètement des affaires publ iques serait tout à fait m u r 
Pour la servitude ; mais ce que nous demandons, ce 
nue nous souhaitons ardemment , c'est que les par i 
mettent en dehors de leurs querelles, le crédit public 
pt les finances de l'Etat. 
Le crédit et les finances de la France, le prestige 
dont ils jouissent, la confiance qu'ils inspirent, sont 
notre sauvegarde pour la paix et pour la guerre . Pou 
la paix ils nous garantissent la sécurité intérieure 
nécessaire à nos travaux et nos échanges ; Us met tent 
des capitaux abondants et à bon marché à la disposition 
du commerce, de l ' industrie et des travaU eurs ; pou 
la guerre, Us t iennent en réserve les mill ions et les 
milliards nécessaires à la défense de la patrie. G est 
grâce à son crédit merveilleux, à ses finances mises en 
ordre que la France a pu satisfaire a tous ses besoins 
et commanditer les pays étrangers. Si, malheureuse-
ment ce crédit était diminué, la France serait atteinte 
dans son prestige, dans sa situation présente et dan= 
son avenir, à l ' intérieur et à l 'extérieur. 
Les gouvernements étrangers et les partis politiques, 
à de très rares exceptions près, s 'appl iquent a mon- ^ ^ ^ 
trer les finances de leur pays sous le plus beau jour ; t ^ ™ ® » » 
ils exagèrent en bien, leur état politique et econo- cuss ions despar. 
mique ; nous', au contraire, nous nous appliquons à 
crier urbi et orbi que nous marchons à la banqueroute , 
que nous sommes ruinés, que le commerce, l ' industrie, 
l 'agriculture, l 'épargne, sont en péril, qu'il faut faire 
émigrer à l 'étranger ses capitaux et ses titres, comme 
si la France était condamnée à périr ! Tout cela est 
Crédi t p u b l i c 
e t f i n a n c e s d e 
l ' E t a t . D e u x or-
d r e s d e q u e s -
inexact et, au fond, ceux qui le crient le plus fort 
le savent très bien : leur patr iot isme souffrirait cruelle-
men t si, pa r malheur , leuis prédictions se réalisaient • 
mais la politique, paraît-il, est une science qui n'est' 
in te l l igemment comprise que quand, pour nuire à ses 
adversaires, on exagère le mal en faisant silence su r le 
bien, parce que cette constatation pourrai t leur être 
favorable. Quand les part is politiques, dans leurs âpres 
discussions, croient faire du tort à leurs adversaires en 
disant beaucoup de mal de la situation financière et 
économique, c'est au pays tout entier qu'ils nuisent 
11 laut que notre pays soit fort et vigoureux, qu'il 
art une robuste santé pour résister à tous les assauts 
de ses ennemis et de ses envieux, et trop souvent 
aussi aux désirs et aux impatiences de ses amis Ce 
n est pas tout : parmi les nombreux docteurs politiques 
qui lui promet tent chaque mat in de lui donner une 
bonne santé, de le guér i r et de le sauver, combien 
d entre eux ne sonbils pas atteints d ' une maladie per-
sistante que nous avons qualifiée d' « obsession fis-
cale ,, ? Cette « obsession » paralyse les meilleurs et les 
Plus vigoureux efforts : elle s 'ajoute à d 'autres grandes 
maladies, comme le protectionnisme, l ' intervention do 
1 Etat en une mult i tude de choses où l'initiative privée 
agirait mieux, plus efficacement et à moins de frais • 
elle a empêché et empêche une expansion plus forte 
du commerce et de l ' industrie. 
Pour beaucoup de législateurs, le capitaliste, le ren-
tier, ceux qui s 'occupent d'affaires, sont l 'ennemi Us 
oublient qu'à l 'heure actuelle, il existe en France ' s u r 
10 millions d'électeurs, 5 millions au min imum de 
petits épargneurs qui possèdent un titre de rente une 
action ou une obligation, une valeur à lots, absolument 
comme il existe des millions de petites gens possédant 
un « lopin », une parcelle de terre. C'est cette armée 
de petits rentiers, tous contribuables, tous électeurs 
aussi, qu'il faudrai t se concilier et non effaroucher en 
s ' ingéniant à f rapper la « for tune acquise ». Cette foi-
tune, morcelée à l'infini, véritable poussière de titres 
et de revenus, comme nous l 'avons dénommée, devrait 
être épargnée. Les hommes politiques parlent trop d'im-
pôts et pas assez d'affaires : ils songent trop souvent 
à créer de nouvelles dépenses, à faire intervenir l 'Etat 
dans une foule de questions qui entravent l'initiative 
individuelle. 
Un député qui dirait à la t r ibune de la Chambre qu'il 
faut réal iser des économies, développer le travail et 
l'activité du pays, ne pas s 'a t taquer à ceux qui pos-
sèdent, pas plus aux petits qu ' aux gros, qui prendra i t 
la défense du capital et de l 'épargne, s 'exposerai t à par-
ler devant des banquet tes vides, ou bien à être traité de 
« ploutocrate », « d 'homme de bourse », de « spécula-
teur », voire même de « vendu » ! Prendre la défense 
de la bourse des valeurs ou de la bourse dii commerce, 
dire que la spéculation est utile et nécessaire, soutenir, 
comme le disait il y a peu de temps encore à la Société 
d'économie politique notre vénéré président, ce g rand 
honnête homme, ce vir bonus qui s 'appelle Frédéric 
Passy, « que la g rande richesse, honnê tement acquise, 
est aussi respectable que la petite épargne » ; défendre 
les puissantes et les petites compagnies financières, 
commerciales ou industrielles, c'est s 'exposer à bien 
des at taques et à bien des ennuis . 
Soutenir que la France n'est pas en péril ; démontrer conclusions, 
qu'il n 'est pas exact de dire qu'elle se ruine ou qu'elle 
est en décadence; se dégager de tout part i pris polit ique ; 
envisager les faits et les chiffres pour ce qu'i ls disent 
et non pour ce que l'on voudrai t qu'i ls disent ; parler 
en toute indépendance, c'est r i squer d'être considéré 
comme un optimiste, un thuriféraire . Cet état d'esprit 
est déplorable : il est nécessaire qu'il se modifie si l'on 
veut que la France travaille, se développe et s 'enrichisse ' 
davantage ! 
Mais, répétons-le sans nous lasser, quels que soient 
les obstacles qu'elle a rencontrés sur sa route, la France 
ne s 'arrête pas. Les chiffres que nous avons cités, les 
indices économiques, commerciaux, industriels, finan-
ciers, que nous avons publiés, le démontrent d 'une 
façon irréfutable. 
Nous pouvons dire avec un éminent magistrat , M. le 
p rocureur général Renaud : 
» Ce sont des signes matériels de prospérité et de-richesse nationale... 
Malgré l'accroissement de ses dépenses pour la libération du territoire, 
pour la défense de ses frontières réduites, pour la sécurité de sos posse*-
s ons maritimes, pour l'amélioration de ses moyens de transports, de ses 
services postaux et télégraphiques, comme aussi pour l'élévation du 
niveau intellectuel de la nation, la France 11e s'est pas appauvrie (1). » 
Telle est la vérité : la France a des ressources d 'une 
puissance merveilleuse ; les épargnes du pays aug-
menten t ; les valeurs mobilières sont de plus en plus 
nombreuses dans le portefeuille des rent iers ; dans 
aucun pays du monde on ne trouve une fortune aussi 
morcelée, aussi r épandue ; sa richesse et son développe-
m e n t , se révèlent par une foule de manifestat ions éco-
nomiques . Certes, elle a subi depuis un siècle bien des 
secousses, bien des t ransformations, mais il faut recon-
naître que par son travail, pa r son désir et sa volonté 
de mainteni r la paix avec ses voisins, elle a repris dans 
le monde et dans le concert des nations européennes, 
la g rande place que lui assignait son passé. 
(1) hoc. cit. 
LA LÉGENDE 
DES RICHES ET DES GROS HÉRITAGES 
LES SUCCESSIONS EN 1 9 0 2 , 1 9 C 3 , 1 9 0 4 ( 1 ) 
L'administration des finances vient de publier la sLa-
tistique des successions déclarées en 1904, au point de 
vue de la distinction entre l'actif et le passif. 
Le nombre des successions déclarées s'est élevé à 
394,787 représentant un actif b ru t de 5,657,563,154 f r . 
Les successions sans passif déductible entraient dans 
ce chiffre pour 329.467 en nombre, et 4,141,686,036 fr. 
en valeur. 
52,134 déclarations accusaient un actif b ru t de 1 mil-
liard 428,677,610 f rancs et un passif déductible de 
296,557,246 francs, ce qui a rédui t l'actif taxé à 1 mil-
liard 132,120,364 f rancs . 
Dans 13,186 successions, l'actif (87,199,508 fr.) était 
infér ieur au passif (138,774,127 fr.). 
Les successions taxées ressortent ainsi à 381,601 en 
nombre , et 5,273,806,400 f rancs de valeurs t ransmises . 
En rapprochant ces chiffres de ceux des années 1903 
et 1902, on obtient les résultats suivants : 
A N N É E S 




V A L E U R S 
T R A N S M I S E S 
3 6 3 . 6 x 2 
3 8 6 . 0 3 2 
3 3 i . 6 0 1 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
4 . 7 7 2 , 1 
4 . 9 2 3 , 9 
6 , 2 7 3 . 8 i o o 4 
En 1902, les successions étaient divisées en 9 séries : 
De 1 à 2,000 f rancs ; de 2,001 à 10,000 f rancs ; de 
( 1 ) 1 9 0 5 . 
10,001 à 50,000 f r a n c s ; de 50,001 à 100,000 f r a n c s ; de 
100,001 à 250,000 f rancs ; de 250,001 à 500,000 francs ; 
de 500,001 à 1 million ; de 1 million à 5 millions ; au-
dessus de 5 mill ions. 
En 1903 et 1904, l 'administrat ion de l 'Enregistrement 
est entrée dans plus de détails : elle a indiqué les suc-
cessions de 1 à 500 f rancs ; de 500 à 2,000 f rancs ; puis 
celles de 1 à 2 mil l ions ; de 2 à 5 ; de 5 à 10 ; de 10 à 
50 ; enfin de 50 mill ions et au-dessus. C'est là déjà une 
amélioration apportée dans les cadres de la statistique ; 
nous désirerions cependant davantage. Les héritages 
de 100,000 à 250,000 f rancs et de 250,001 à 500,000 
devraient être encore subdivisés. 11 serait, au surplus, 
préférable de grouper les héri tages par t ranches do 
100.000 f l ancs (100,001 à 200,000 ; 200,001 à 300,000 ; 
300.001 à 400,000 ; 400,001 à 500,000 francs, etc.). 
* 
Le mouvement Pour qu 'on puisse se rendre compte de ce mouve-
î c c e s s o r a l . 
ment successoral, nous rappel lerons le détail des suc-
cessions de 1902, 1903 et 1904 et nous rapprocherons 
les résultats de ces trois années. 
NOMBRE VALEURS 
G R O U P E S D ' H É R I T A G E S d e 
TRANSMISES 
SUCCESSIONS 
m i l l i o n s 
1902 d e f r a n c s 
De I à 2 . o o o f r 213 .378 2 4 1 . 6 
— 2.001 a 10 .ooo 97 267 6 5 4 . 1 
— 10 .001 a 5 o . o o o 39.198 904 .0 
— 5 o . o o l à 100.ooo 6.964 
— î o o . o o i a 260.000 4 .25O 662.8 
— 2 5 0 . o o i à 5 o o . 0 0 0 1 .478 5 i 3 . 6 
— 5 o o . o o i à 1 . 0 0 0 . 0 0 0 684 4 5 3 . 7 
— l . o o o . o o i a 5.000.000 381 7 1 4 . 2 
A u - d e s s u s d e 5 m i l l i o n s 27 260.9 
3 6 3 . 6 1 2 4 . 7 7 2 . x 





De î à 
1 9 0 3 
121 .558 
1 0 5 . 5 9 7 
102.800 
4 I . « 4 7 
7 - 0 7 9 
4 . 4 2 3 
1 . 5 2 5 
m i l l i o n s 
d e h a n c s 
3 3 . o 
— 5o i à 
— o o i à 
— 10 oo i à 9 0 3 . 3 
4 8 7 . 5 
687 . 2 
5 2 5 . 2 
498.2 
494 . 3 
Soi .9 
i 3 3 . o 
104.8 
6 0 . 6 
— fi 0 oo i à 
— î o o . o o i à 
— ?.5o o o i à 
— 5oo oo i à 




— 2 ooo ooo à fi 
— 5 ooo ooo à 
— 10 000 
— 5o 000 
38 t i .o32 4 . 9 2 3 . 9 
1904 
r t e 119.539 
102.785 
i o 3 . 1 5 7 
4 2 . 0 4 2 
6.876 
4 - 4 4 9 
3 o . 4 
129 . 1 
4 9 6 . 9 
888.0 
— 2 o o i à 
— ÎO o o i à 
— 5o 
— 100 o o i à 698.9 
5 5 3 . 8 
4 9 2 . 5 
4 5 o . o 
3 5 o . g 
2 3 0 . 2 
2 1 4 . 5 
25O.5 
— ?i>o oo i à 
— 5oo 724 
— i ooo ooo à 
— 2 ooo . ooo à fi 1 2 3 
33 — 5 ooo ooo à 10 
— 10 ooo ooo à bo 
— 5o o o o . o o o e t 3 
1 3 8 i . 6 o i 5 . 2 7 3 . 8 
La comparaison des nombres pe rmet les constata- comparai: 
lions suivantes : en-ombre 
R É P A R T I T I O N EN NOMBRE 
G R O U P E S D ' H E R I T A G E S 
1002 1903 1904 
De 1 à 
à 
5oo f r 213.378 121.688 11g.EBg 
— B01 105 .597 102.785 
— 2.001 a 10.000 9 7 . 2 5 7 102.800 i o 3 . 1 6 7 
— 10.001 â 5 o . 0 0 0 3 g . 1 9 8 41.847 4 2 . 0 4 2 
— 5 o . o o i a 100.000 8.964 7.073 6.876 
— 100.001 à 4.260 4 . 4 2 3 4 . 4 4 g 
— 2 5 0 . 0 0 1 a 5 o o . o o o 1 . 4 7 3 1 . 5 2 5 1 . 6 4 8 
— 5 o o . o o i a 1 0 0 0 . 0 0 0 684 706 724 
— 1 000.001 à 2 0 0 0 . 0 0 0 3 5 3 S ' i l 
— 2 000 .001 a b 0 0 0 . 0 0 0 " 9 123 
— b 000.001 a 10 0 0 0 . 0 0 0 17 3 3 
— 10 CKO.OOl a bo 0 0 0 . 0 0 0 27 11 
bo 0 0 0 . 0 0 1 e t a u - d e s s u s 3 
La comparaison des valeurs t ransmises fourni t !es 
indications ci-après : 
R É P A R T I T I O N EN VALEUR 
G R O U P E S D ' H E R I T A G E S 
1902 1903 1904 
m i l l i o n s m i l l i o n s m i l l i o n s 
d e f r a n c s (te f r a n c s do f r a n c s 
De î à 5oo f r 3 3 . 0 3 o . 4 
— Boi a 2 . o o o 2 4 1 . 6 136 .4 129 .1 
— 2.001 a 10 .000 5 5 4 . 1 6 o 8 . 6 4 9 6 . 9 
— 10 .001 a Bo.ooo 904 .0 9 0 3 . 3 888 0 
— 60.001 à 1 0 0 . 0 0 0 4 7 7 - 4 4 8 7 . 5 4 8 8 . 1 
î o o . o o i à 260.000 662.8 687.2 6 9 8 - 9 
2 5 o . o o o à Boo .000 B i 3 . B 5 2 5 . 2 6 6 3 . 8 
5 o o . o o i à î 000.000 4 6 3 . 7 498 .2 492 . 5 
î o o o . o o i à 2 0 0 0 . 0 0 0 494 . 3 45o . 0 
2 o o o . o o i a 5 3 6 1 . 9 360.9 
5 o o o . o o i a 10 0 0 0 . 0 0 0 i 3 3 . o 230 .2 
10 o o o . o o i à 5o 0 3 0 . 0 0 0 2 6 0 . 9 104 .8 2 1 4 . 6 
- 5o o o o . o o i e t a u - d e s s i î s 60.6 260 .6 
L ' i m p o r t a n c e 
d e s s u c c e s s i o n s 
par d é p a r t e -
m e n t 
Sur les 5,273,806,400 f rancs de valeurs taxées en 
France en 1904, le dépar tement de la Seine vient en 
première ligne avec 1,751,885,654 f rancs . 
Le Nord fourn i t ensuite 188,451,264 f rancs ; la Seine-
Inférieure, 164,104,098 f rancs ; le Rhône, 144,412,788 fr. 
Les dépar tements accusant un actif taxé de 50 à 
100 mill ions se classent comme suit : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
Gironde 93.4 
Bouches-du-Rlione ' • • • • 
Oise 91 .7 




Seine-et-Marne 7 1 . 5 
Somme . . . . 69 .2 
Meurthe-et-Moselle , 6 7 - 0 
Indre-et-Loire 64 .8 
Maine-et-Loire. 
Sarthe . . . . 
Loire-Inférieure 
Vosges . . . . 
Loiret 




Des successions de 500,000 f rancs à 1 million ont été 
constatées dans 70 dépar tements ; des successions de 
1 à 2 millions, dans 54 ; de 2 à 5, dans 23 ; de 5 à 10, 
clans 9 ; de 10 à 50, dans 10. 
Au-dessus de 50 millions, on n 'en compte que trois, 
dans le dépar tement de la Seine, pour 250,457,970 fr . 
Les dépar tements dans lesquels on compte le plus 









S e i n e 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
224 .9 
2 5 . 3 
18.3 
i 4 - o 
R h ô n e 
Nord 
M a r n e 
G i r o n d e 
M e u r t h e - e t - M . j s e i i c . . . 
9 - 8 S a r t h e 
S e i n e - e t - u i s e . . . 6 
9 - 6 
8 . 5 B o u c h e s - d u - R h ô n e . . 
S e i n e - I n f é r i e u r e . . 
7 - 1 
Le dépar tement de la Marne tient le quat r ième rang, 
de même qu'il occupe le quatr ième rang des départe-
ments classés pa r impor tance totale des successions. 
Il est à r emarque r que ces dix dépar tements où les 
successions de 1 à 2 mill ions se t rouvent les plus 
nombreuses , sont aussi ceux dans lesquels on relève 
m i l l i o n s 










le plus grand nombre de successions de 1 à 500 f rancs 
et de 501 à 2,000 f rancs . On y compte en effet : 
16,806 successions de 1 à 500 f rancs et 16,865 de 501 à 
2,000 f rancs . 
valeurs 11 n 'es t pas sans intérêt de ment ionner à la suiLe de 
îsctécia- c e g s t a t i s t iques , celle relative aux valeurs mobil ières 
négociables apparues dans les déclarations de succes-
sions de 1902 que vient également de publier l'Admi-
nistrat ion (1). 
Les résultats généraux sont les suivants : 
DÉSIGNATION 







1. — Valeurs françaises. f r a n c s 
3 o 4 . o 4 6 . g 8 8 
27S.764.300 
323.676.362 




d e f r a n c s 
4 3 3 . 9 8 0 . 8 3 2 
4 i 6 . 3 4 6 . 2 2 8 
574.406.i44 
A c t i o n s , p a r t s d ' i n t é r ê t , 
O b l i g a t i o n s e t e m p r u n t s — 
go3 476.640 620.264.664 1.423.731.204 
11. — Valeurs étrangères. 
2 2 . 6 3 4 . i 3 g 
8.561.174 
27.3go.401 






E m p r u n t s d e p r o v i n c e s , 
v i l l e s , é t a b l i s s e m e n t s p u -
b l i c s 
A c t i o n s e t o b l i g a t i o n s d e 
68.636.714 495.611.206 6 6 4 . i 4 6 . g i g 
T o t a l g é n é r a l g 6 2 . o i 2 . 3 6 4 1 . 0 1 5 . 8 6 5 . 7 6 g 1 . 9 7 7 . 8 7 8 . 1 2 3 
(1) 11 convient de ne pas perdre de vue qu'il s 'agit dans cetle enquête, 
non des valeurs transmises, mais de toutes celles, indis t inctement , qui 
ont ligure à un t i tre quelconque dans chaque déclaration, soit comme 
ayant appartenu en propre au défunt , soit comme dépendant de la com-
munauté conjugale dont une par t ie seulement devait revenir à la succession. 
Ou peut é v a l u e r a U % environ, la rédaction â faire subir aux chiffres 
de l 'enquête pour dégager l ' importance des valeurs mobilières transmises. 
Il résulte de ces chiffres que, sur un ensemble de 
1,977,878,123 f rancs de valeurs mobilières apparues 
dans les déclarations, en 1902, on rencontre 1 mill iard 
423,731,204 f rancs en titres f rançais et 554,146,919 fr . 
en titres étrangers. 
La proportion des titres étrangers, par r appor t à 
l 'ensemble des portefeuilles, représente 28,40 % envi-
ron, ce qui confirme nos récentes évaluations. Pendan t 
longtemps, la proport ion des titres é t rangers dans les 
portefeuilles français a été d 'environ 25 %, c'est-à-dire 
que sur 1,000 f rancs de valeurs mobilières, il y avait 
250 f rancs en titres étrangers . 
Depuis p lus ieurs années, cette proport ion s'est 
accrue et, actuellement, celle-ci se rapproche bien plus 
de 30 % que de 25 %. Sur un ensemble de va leurs mobi-
lières pouvant se chiffrer de 90 à 92 milliards, le porte-




Les statist iques successorales nous démontren t une Hésumé. 
fois encore que si la France est riche, elle l 'est sur tout Poussière de 
par le morcel lement de cette r ichesse répart ie à l ' infini. de revenus. 
Les riches « très opulents », suivant la qualification 
du fisc,, possédant 50 millions et au-dessus — s u i v a n t 
encore la classification officielle — se comptent à peine 
par quelques unités : on pourrai t les désigner nomina-
tivement. 
En 1902, on comptait 27 héri tages de 5 mill ions et 
au-dessus. 
En 1903, il y avait 1 héritage au-dessus de 50 mil-
lions. En 1904, il y en a eu 3. 
Les héritages de 2 millions à 5 millions étaient de 
123 en 1904 et de 119 en 1903. 
Ceux de 1 à 2 mill ions étaient de 311 en 1904; de 
353 en 1903. 
o 
Gomme les héritages se divisent en plusieurs parts, 
une pour l 'époux survivant et deux à trois parts d'en-
fants, en moyenne, on peut dire que ces « gros » héri-
tages se réduisent du jour au lendemain clans une pro-
portion considérable et s 'émiettent en quelque sorte, 
entre les successibles. 
Qu'on examine, d 'un aut re côté, les héritages de 1 à 
10,000 francs, on verra qu'en 1904, on en a compté 
325,481 pour un capital de 657 millions en chiffres 
ronds. 
De 10,001 à 50,000 francs, on en rencontre 43,042 
pour 887 millions et, de 50,001 à 100,000, 6,876 pour 
488 millions. 
Ju squ ' à 100,000 f rancs d 'héri tage, on compte en tout 
374,390 successions avec un actif de 2 mill iards 32 mil-
lions. Etant donné le nombre de par ts successorales, 
c'est de la poussière d 'héritages. 
11 n 'y a pas en France 20,000 mil l ionnaires ; par 
contre, c'est par 7 à 8 millions de personnes que se 
chiffre l 'armée des petits épargneurs . 
Il n 'y a pas, chez nous, d ' immenses for tunes parti-
culières, comme aux Etats-Unis ou dans la Grande-
Bretagne : mais nous avons ce qu 'aucun pays ne pos-
sède, c'est-à-dire une démocratie financière qui se com-
pose de mil l ions de petits porteurs de titres, petits ren-
tiers, propriétaires d 'une valeur mobilière, d 'un champ, 
d 'une vigne, d 'un lopin de terre, une armée incompa-
rable de petits épargneurs qui est une des grandes 
forces de notre pays. La statistique successorale de 1904 
le démontre une fois de plus. 
LA R É P A R T I T I O N DEPARTEMENTALE 
DES V A L E U R S MOBILIERES NÉGOCIABLES 
COMPRISES DANS 
LES DÉCLARATIONS DE SUCCESSIONS DE 11)02(1) 
Dans notre étude sur la Légende des riches et des 
gros héritages (2), nous avons dit que le total des 
valeurs f rançaises apparues dans les successions de 
1902, fonds d'Etat compris, s'élevait à 1,423,731,204 fr . 
et que le montant des valeurs étrangères, fonds d'Etat 
é t rangers compris, s'élevait à 554,146,919- f rancs : 
ces deux groupes réunis fo rment un total général de 
1,977,978,123 f rancs . 
Comme les déclarations de successions sont faites 
dans les bu reaux de l 'administrat ion de l 'enregistre-
ment de chacun de nos départements , on peut con-
naître et indiquer, aussi exactement que possible, les 
dépar tements qui comptent le plus grand nombre de 
détenteurs de valeurs françaises ou étrangères, ceux 
qui ont le plus de rentes, actions ou obligations fran-
çaises, ou, au contraire, ' ceux qui ont le plus grand 
nombre de détenteurs de titres é t rangers . 
La for tune mobil ière française appar tenant en propre 
à nos nat ionaux dépasse à l 'heure actuelle 90 mil l iards : 
60 à 64 mill iards de titres français, 27 à 30 mil l iards de 
litres étrangers. 
Le montant des valeurs mobil ières apparues dans 
les successions de 1902 représente donc seulement un 
peu plus de 20 % de l 'ensemble des ti tres mobil iers 
appar tenant à nos rent iers . La répartit ion dépar tement 
taie des valeurs mobil ières apparues dans les succes-
sions permet de se rendre compte, dans une certaine 
mesure, des dispositions de l 'épargne dans tel ou tel 
département, dans telle ou telle région. En rappro-
(1) 1907. 
(2) Voir l'article précédent. 
chant, dans un même département, le total des valeurs 
mobilières de celui des valeurs immobil ières dépen-
dant de successions ouvertes dans une môme année, 
on pourrai t avoir un aperçu comparatif de la r ichesse 
mobilière et immobil ière dans ces diverses régions : 
dans tel ou tel département, on verrait que le montant 
des successions déclarées comprenant des valeurs 
mobil ières l 'emporte su r les successions qui com-
prennent. des valeurs immobilières. A un autre point de 
vue, il peut être in téressant pour les nombreux éta-
bl issements f inanciers qui ont des succursales en pro-
vince, de savoir quels sont les dépar tements qui pos-
sèdent un plus ou moins grand nombre de capita-
listes détenteurs de titres mobiliers. Les déclarations 
de successions de 1902 donnent , à cet égard, des indi-
cations utiles à relever. 
Reprenons tout d 'abord les constatations d 'ensemble 
des valeurs f rançaises et étrangères apparues dans les 




V A L E U R S 
TITRES 
N O M I N A T I F S 
TITRES 
AU P O R T E U n TOTAL 
I. Valeurs françaises. mil l ions 




mi l l ions 
d e f r a n c s 
I 2 9 - 9 
i 3g .6 
250.7 
mi l l ions 




Act ions , p a r t s d ' i n t é r ê t s et 
Obl iga t ions e t e m p r u n t s 
Total go3 6 520.2 1.423.7 
II. Valeurs étrangères 
Fonds d 'E ta t 22.6 
8 . 6 
27.4 






E m p r u n t s de p rov inces , vi l-
les e t é t a b l i s s e m e n t s p u -
Actions e t obl iga t ions d e s 
Total 68 .5 4 g 5 . 6 554. t 
1,62.0 1 .015.8 1.977.8 
* * 
On voit, par ce tableau récapitulatif que le total des ( v a l e u r s f r a n -
valeurs mobilières françaises, rentes sur l 'Etat com-
prises, apparues dans les successions de 1902, s'élève, 
avons-nous dit, à 1,423 millions 7. Sur ces 1,423 mil-
lions, 903 sont constitués en t i tres nominatifs , soit 
63,46 %, et 520 en titres au porteur, soit 36,54 %. 
* 
* * 
Les résultats par dépar tements se classent comme 
suit : 
La Seine vient en tête avec 523 millions de valeurs, 
dont 309 millions au nominatif et 213 millions au 
porteur . 
Viennent ensuite les dépar tements ci-après : 
E n s e m b l e 
d e s v a l e u r s f r a n ç a i s e s 









Côte-d'Or. . . . 
Ces onze départements , y compris celui de la Seine, 
comptent le plus g rand nombre de valeurs françaises. 
On remarquera que le dépar tement de la Marne, 
qui tenait déjà le 8e rang pour le total des successions 
et leur importance, est également au 86 r ang pour l'en-
semble des valeurs mobil ières déclarées dans les suc-
cessions. 
m i l l i o n s 









2 6 . 1 
25 .1 
De 24 millions à 10 millions, on. compte 14 départe-





Somme. . . . 
Maine-et-Loire 
Loiret . . . . 








Meuse 13. i 
Pyrénées (Basses-) 11.9 
Sarthe 10.0 
De 9 mill ions à 5 millions, on compte les 21 dépar-
tements suivants : 
Eure-et-Loir . . . . . 9 .4 
Loire 8 .7 
8. .6 Nièvre 
Manche 8, .5 Saône-et-Loire 
Vosges '8, .4 Charente-Inférieure . . . . 
Loire-Inférieure 8. 
Charente 7, .6 
Hérault 7. .5 Haute-Saône 
Loire-et-Cher 7. ,2 Gard 
7 . 2 
Haute-Garonne 7. 2 







5 . 3 
5 .2 
De 4 mill ions à 2 millions, on compte les 25 dépar-
tements suivants : 
Allier 4 .9 
Puy-de-Dôme 4 .9 Mayenne 
Haute-Marne 4.7 Vaucluso 
Alpes-Maritimes 4 .5 ' Lot-et-Garonne 2 
Finistère 4 .3 Ait, . . . 
Côtes-du-Nord 4 .1 
llle-ot-Vilaine 4 .0 2 .6 
Haute-Vienne 3.9 Drôme 
Indre 3 . 8 Haute-Savoie 2 .2 
Morbihan 3 . 8 Pyrénées-Orientales . '. . 2 .1 
3 .7 Deux-Sèvres 
Dordogne 3 .5 Tarn-et-Garonne 2 .0 
Cher 3.4 
Au-dessous de 2 millions jusqu 'à 1 million, on compte 
les 10 dépar tements qui suivent : 
Cantal . 








1 . 3 
Ardèche . . . . 
Aveyron . . . . 
Haute-Loire. . . 
Gers 
Hautes-Pyrénées. 
1 . 2 




Au-dessous de i million, on rencontre 5 départe-
ments : 
Basses-Alpes 0.7 Ariège 0 .4 
Hautes-Alpes 0 .5 Lozère. 0 . 1 
Corse 0.4 
Les départements qui possèdent le plus gros chiffre 
de rentes f rançaises sont les suivants : 
Seine . . 144.6 Meurthe-et-Moselle. . . 7 .J 
Seine-et-Oise . . 21.4 Maine-et-Loire . . 6 .8 
Seine-Inférieure . . . . . . 17.8 Calvados . . 6 .7 
Seine-et-Marne . . . . . . 14.5 . . fi.7 
Nord . . 10.6 Cute-d'Or . . 6 .4 
Oise . . 9 .4 Pas-de-Calais . . 5 .4 
Bouches-du-Rhône. . . 9 .3 Indre-et-Loire 5.4 
Eure . . 9 .0 Basses-Pyrénée6. . . . . . 5 .0 
Marne . . 8 .4 • . . 5 .0 
Gironde . . 8 .2 . . 4.9 
Aisne 8 . 1 . . 4 .0 
Yonne . . 7 .3 
Dans 17 départements les déclarations de successions 
font apparaî t re de 2 à 4 millions de rentes . 
De 1 à 2 millions, on compte 26 dépar tements . 
De 100,000 f rancs à 1 million, on compte 20 départe-
ments . 
Tout au bas de l'échelle, se trouvent les départe-
ments de l 'Ariège et de la Lozère avec 100,000 f rancs . 
Les actions et par ts d ' intérêt apparues dans les suc- j e t i o n s de so-
cessions se chiffrent, pa r un total de 415 millions. 
Voici leur importance par dépar tement : 
Seine . . 1K1.9 Marne . . . . . . . . . . . 6 0 
Nord . . 39.-6 Maine-et-Loire . . . . . ., . 5 4 
Seine-Inférieure . . . . . . 19.8 1 
Rhône . . 18.8 0 
Meurthe-et-Moselle. . . 12.1 3 
Gironde . . 10.7 Ardennes. . . . . , 4 2 
Pas-de-Calais . . 9 .6 . , 3 3 
Aisne . . 8 .2 Eure , 3 i 
Seine-et-Marne . . 7 .3 Côte-d'Or . . 3 1 
Bouches-du-Rhône. . . . . <5,3 
Au-dessous de 3 millions et jusqu 'à 2 millions on 
compte 7 dépar tements . 
Au-dessous de 2 millions jusqu 'à 1 million, on compte 
26 dépar tements . 
Au-dessous de ce chiffre, pour des sommes variant 
de 100,000 à 900,000 francs, il y a 30 départements . 
4 dépar tements accusent des chiffres variant entre 
23,000 et 86,000 f rancs ; ce sont les Hautes-Alpes l'A-
riège, la Corse, la Lozère. 
* 
* * 
O b l i g a t i o n s . En ce qui concerne les obligations (Crédit foncier, 
ville de Paris, compagnies de chemin de fer, entre-
pr ises industrielles, etc.) et titres d ' emprun t s ' (dépar-
tements, communes, établissements publics), l'en-
semble des titres ment ionnés dans les déclarations 
s'élève à 574 millions. 
Les p lus gros chiffres se rappor ten t aux départe-









Nord i i . 4 
Marne 14.2 
Meurthe-et-Moselle . . . . 11.3 
Aisne 10.0 
Eure 10.5 
Somme 10. | 
Oise 
Loiret 








9 . 2 
9 . 0 
8 . 4 
8 . 3 
7 . 8 
7 . 3 
7 . 1 
6 . 4 
6 . 4 
6 .0 
Yonne 






Charente. . . . 
Loire-Inférieure. 
Hérault 






Haute-Saône . . 
Doubs 
Allier 





5 . 3 
4 . 7 
4 . 2 
4 . 1 
3 . 3 
3 . 4 
3 . 3 
3 . 3 
3 . 0 
3 . 0 
2 . 7 




2 . 4 
2 . 3 
2 . 3 




Dans 16 départements, les constatations demeurent 
au-dessous de 2 millions jusqu 'à 1 million. 
Au-dessous du million, on compte 23 dépar tements 
Dans 2, la Lozère et les Basses-Alpes, les chiffres 
s 'abaissent respect ivement à 24,000 et 5,000 f rancs . 
* 
* * 
Nous pouvons main tenant résumer , en quelques Résumé 
courts tableaux de chiffres, le c lassement des dépar- ^ S S , 
tements suivant le total des valeurs mobilières fran-
çaises qu'ils possèdent, soit rentes, actions et par ts 
d'intérêt, et obligations. Nous ferons ensuite le même 
travail en ce qui concerne les ti tres étrangers . 
N o m b r e 
V a l e u r s m o b i l i è r e s f r a n ç a i s e s . * d e 
d é p a r t e m e n t s 
De 63 à 25 millions 11 
De 24 à 10 — 1* 
De 9 à 5 — 21 
De 4 à 2 — 25 
De 2 à 1 — 10 
Au-dessous de 1 million 3 
86 
R e n t e s f r a n ç a i s e s . 
144 millions 1 
De 21 à 10 millions 4 
De 9 à 8 — * 
De 1 à 5 — 10 
De 3 à 4 — 2 
De 4 à 2 — n 
De 2 à 1 — 26 
Au-dessous de 1 million 22 
86 
Act ions e t p a r t s d ' i n t é r ê t . 
De 161.9 millions 1 
De 39.6 millions 1 
De 20 à 10 millions 4 
De 9 à 5 -— 8 
De 4 à 3 — S 
De 3 à 2 — T 
De 2 à 1 — 26 
De 1 million à 100.000 fr 30 
Au-dessous de 100.000 fr 4 
O b l i g a t i o n s f r a n ç a i s e s . 
De 210.G millions 1 
De 32 .9 millions 1 
De 21 à 10 millions 10 
Do » à- 5. — n 
De l ii 3 — g 
De 3 à 2 — 13 
U e 2 à 1 - . ' . ' . ' . ' . ' ' i l ; 
De 1 million à 100.000 f r 23 
A u - d e s s o u s d e 1 C 0 . 0 ^ 0 f r u 
86~ 
constatations P lus ieurs constatations bien nelles résultent tout 
respondantes , , , , , , .„. 
d abord des chiffres de cette réparti t ion géographique 
par département , des valeurs mobilières f rançaises 
déclarées dans les successions. 
Il ressort, en effet, de cette statistique que : 
1. La Seine étant mise à part, c'est dans les départe-
ments du bassin de la Seine, du Rhône, de la Gironde 
que l'on compte le plus g r a n d nombre de por teurs de 
ti tres ; 
2. Les dépar tements qui comptent le moins grand 
nombre de por teurs de titres sont ceux des Basses-
Alpes, des Hautes-Alpes, de la Corse, de l'Ariège, de la 
Lozère ; 
3. C'est dans plus ieurs de ces dépar tements qui parais-
sent être les plus pauvres de France, que la propor-
tion de l'or dans la circulation, toute proportion gardée 
bien entendu, est la plus étendue ; 
4. D'après l 'enquête monétaire de 1897, la proport ion 
d 'or dans la circulation était de 36,91 % dans la Lozère, 
de 24,47 % dans les Basses-Alpes, etc., alors qu'elle 
était seulement de 5,51 %, 6,32 %; 6,34 %, 6,36 %, 
6,77 %, 7,61 %, dans les dépar tements de la Gironde, 
du Rhône, du Nord, d«s Bouches-du-Rhône, de l'Hé-
rault, de ' la Seine, etc. (1) ; 
(1) Voir le rapport au ministre des finances de M. Albert Delatour, du 
10 décembre 18y~, sur la circulation monétaire et fiduciaire. 
5. On pourrai t penser que les habi tants des départe-
m e n t s qui possèdent dans ta circulation le plus l'or 
ne sont pas encore habitués à placer leurs fonds et à 
les faire fructif ier . Soit qu'il s 'agisse de l 'ensemble des 
valeurs mobil ières françaises apparues, soit qu'il s'a-
gisse de rentes françaises, d'actions ou d'obligations, 
ce sont toujours les mêmes dépar tements que nous 
trouvons au bas de cette échelle comparative. 
* ' * 
Examinons maintenant la réparti t ion départementale valeurs étran-ereres . 
des valeurs mobil ières étrangères. ' • 
L 'ensemble des valeurs mobil ières étrangères appa-
rues dans les déclarations pour l 'année 1902 s'élève à 
554 mill ions 1, dont 58 millions 5 en titres nominat ifs 
et 495 millions 6 en titres au porteur . 
Le nombre de ti tres nominat i fs représente 10 1/2 % 
et celui des titres au por teur représente 89 1/2 %, alors 
que pour les valeurs mobil ières f rançaises les titres 
nominat ifs représentent 63,46 % de l 'ensemble et les 
ti tres au porteur 36,54 %. Il y a moins de ti tres nomina-
tifs é t rangers parce que la plupar t des Etats é t rangers 
et sociétés é trangères ne connaissent que les titres au 
porteur . 
m i l l i o n s 
de f r a n c s . 
Sur les 531 millions de valeurs étrangères apparues, les 
fonds d'État comprennent • 258.0 
Les emprunts de provinces, villes, établissements publics. "4 .7 
Les actions et obligations de sociétés 220.1 
Il est à désirer que l 'administrat ion de l 'enregistre-
ment adopte la même classification que celle suivie 
pour la statistique des déclarations de valeurs mobi-
lières françaises : elle devrait relever les actions dans 
un chapitre distinct et ne pas les confondre avec les 
obligations. 
La statistique successorale des valeurs mobilières 
françaises déclarées en 1902 comprend, en effet, trois 
grandes divisions bien nettes : rentes sur l'Etat, actions 
et par ts d'intérêt, obligations et emprunts . 
En g roupan t les deux divisions rentes sur l'Etat et 
obligations et en les comparant à celle des actions et 
par ts d'intérêt, on peut se rendre compte de la propor-
tion de titres à revenu fixe et de ceux à revenu variable. 
Avec la classification adoptée pour les valeurs mobi-
lières étrangères, il est impossible de faire le même 
rapprochement . 
Nous espérons que cette légère réforme sera appor-
tée dans les tableaux que l 'administrat ion de l'enre-
g is t rement publ iera au cours des années suivantes. 
* 
* * 
De même que pour les valeurs mobilières françaises, 
le dépar tement de la Seine vient en tête avec 330 mil-
lions 9 de valeurs é trangères déclarées. 
Viennent ensuite les dépar tements suivants : 
Rhône Bouches-du-Rhône. . . . . 7 .1 
Seine-Inférieure. . . . . . 14.1 Meurthe-et-Moselle. . . . . 7 . 1 
Gironde Seine-et-Marne. . . . . . . 6 . 9 
Seine-et-Oise . . . Y* 2 Somme . . . . 6 .5 
Nord Basses-Pyrénées . . . . 6 .4 
Ce sont ces 11 départements , y compris celui de la 
Seine, qui possèdent le plus grand nombre de valeurs 
étrangères, soit 432 millions 3. 
Dans ces mêmes départements , l 'ensemble des valeurs 
mobilières françaises déclarées est de 926 millions 7. 
Le dépar tement de Seine-et-Oise est au 2e r ang pour 
l 'ensemble des valeurs françaises déclarées et au 
5e rang pour l 'ensemble des valeurs étrangères ; le Nord 
est respect ivement au 3e r ang et au 6° rang ; la Gironde, 
11° rang et 4° r a n g ; les Bouches-du-Rhône, 12° rang et 
7e r ang ; Meurthe-et-Moselle occupe le 7e rang pour les 
valeurs françaises et pour les valeurs é trangères ; Seine-
et-Marne est au 6e r ang et au 8 e ; la Somme est au 
16e rang et au 9e ; les Basses-Pyrénées sont au 24e r ang 
et au l t e ; la Sarthe occupe le 25e r ang pour les 
valeurs f rançaises et le 18e r ang pour les valeurs étran-
gères. 
Le département de la Marne, qui est au 8e r a n g pour 
l ' importance des valeurs mobilières f rançaises décla-
rées, est au 12e r ang pour l 'ensemble des valeurs mobi-
lières étrangères. 
Au-dessous de 6 millions jusqu 'à 3 millions, on 
compte 12 dépar tements : 
Eure 5.9 
Marne 5. S 
Loire 5 .2 
Maine-et-Loire 5.0 
Aisne 4 9 
Oise 4 .0 
Saône-et-Loire 2.7 
Ardennes 2 .6 
Côte-d'Or 2 . 3 
Tonne 2 .3 
Hérault 2 .2 
Sarthe 4.0 
Indre-et-Loire 3 .6 
Isère 3 .6 
Alpes-Maritimes 3 .4 
Pas-de-Calais 3 .3 
Loiret 3 .0 
on 
Calvados 2 .2 
Meuse 2 .0 
Aube 2 0 
Haute-Garonne 2 .0 
Au-dessous de 3 millions j u s q u à 2 millions, 
compte 9 dépar tements : 
Au-dessous de 2 mil l ions jusqu 'à 1 million, on compte 
les 23 dépar tements suivants : 
Vienne . . 1 .9 Nièvre 1. 3 
Doubs . . 1 .8 ,3 
Eure et-Loir Haute-Marne ,2 
Loire-Inférieure . . . . . . 1.8 Puy de-Dôme 1. 2 
. . 1.7 Gard 1. p 2 
Vosges . . 1 .6 Haute-Saône 1. 1 
Jura . . 1 .6 Drôme 1. ,1 
Ain . . 1 .6 Charente-Inférieure . . . 1 .0 
Vaucluse 1 .5 Loir-et-Cher 1 :o 
Cher . . 1 . 5 Savoie .0 
Manche . . 1.4 Aveyron 1 .0 
Charente . . 1.4 
Au-dessous de i million jusqu 'à 500,000 francs, on 
compte 18 dépar tements : 
Dordogne. . . . Ille-et-Vflaine 0 7 
Mayenne . . . . 0 .0 Var O.li 
Tarn 0 .9 Haute-Vienne . . . . . . . 0 o 
0 .9 Côtes-du-Nord 0, H 
Finistère . . . . 0 .8 Deux-Sèvres o.t> 
Indre 0 .8 Morbihan 0 . 3 
Landes 0 .7 Haute-Loire n 3 
Haute-Savoie . . 0 .7 Ardèche 0 .3 
Creuse 0.7 Lot-et-Garonne 0 .5 
Au-dessous de 500,000 jusqu ' à 100,000 francs, 011 
compte iO dépar tements : 
Corrèze . . 0 . 4 Hautes-Alpes 0 . 2 
L o t . . 0 . 4 Pyrénées-Orientales . . . 0 . •g 
Vendée 0 , 1 
Tarn-et-Garonne. . . . . . 0 . 3 0 . 1 
Basses-Alpes 0 . 1 
Dans trois départements , Hautes-Pyrénées, Lozère, 
Ariège, les déclarat ions varient entre 28,000 et 12,000 fr . 
* * 
étran-ei'd É l a t L e s d é P a r t e m e n t s possèdent le plus gros chiffre 
de rentes étrangères dans les successions déclarées sont 
les suivants : 
Seine 131.4 
Seiue-et-Oise 8 .2 . . 3 .6 
lihûne 7.9 l i a s s e s - P y r é n é e s . . . . . . 3 .1 
Seine-Inférieure 7 . 1 . . 2 .9 
Seine-et-Marne 4 .8 
Gironde 4 5 Alpes-Maritimes. . . . 2 .6 
Nord 4 .5 2 . 3 
Bouches-du-Rhône 4 .4 Indre-et-Loire 2 2 
Somme. 4 . 1 Pas-de-Calais . . . . . . . 2 .2 
Meurthe-et-Moselle 4 .0 
3 .9 
Rappelons, comme terme de comparaison, q u e les 
dépar tements qui, d 'après les déclarations de succes-
cessions, possèdent le p lus gros chiffre de rentes fran-
çaises sont les suivants : Seine, Seine-et-Oise, Seine-In 
férieure, Seine-et-Marne, Nord, Oise, Bouches-du-Rhône, 
Eure, Marne, Gironde, Aisne, Yonne, Meurthe-et-
Moselle, Maine-et-Loire, Calvados, Somme, Côte-d'Or, 
Pas-de-Calais, Indre-et-Loire, Basses-Pyrénées, Loiret, 
Sarthe, Manche. 
Le département de la Marne, qui est au 8e r ang pour 
l 'ensemble des valeurs mobil ières françaises déclarées 
et au 9e rang pour l 'ensemble des ren tes françaises, 
occupe le 12e r ang pour l 'ensemble des valeurs étran-
gères et également le 12" rang pour l 'ensemble des 
fonds d'Etat étrangers. 
Au-dessous de 2 millions et jusqu 'à 1 million, on 
compte 15 dépar tements 
Loire î . .9 Loire-Inférieure . . . . . . 1 .3 
Maine-et-Loire. î .9 Eure-et-Loir . . 1. 
Yonne . . . . 1, .7 Vienne. . . . . . . 1 .1 
Calvados . . . 6 Allier . . 1 .1 
. o . . 1 .0 
Haute-Garonne 1. .5 Manche . . 1 .0 
Ardennes. . . i .4 Hérault . . 1 0 
Meuse . . . . .3 
Au-dessous de 1 million jusqu 'à 500,000 francs, 
compte 22 départements : 
Charcute 0 .9 
Saôuo-et-Loire 0 .8 
Doubs 0 .8 
Jura 0 .8 
Cher 0 .8 
Nièvre 0 .8 
Orne 0 .8 
Gard - 0 .8 
Loire-et-Cher . . \ . . . . 0 .8 
A»de. 0 .8 
Vaucluse 0 .7 
Haute-Saône 
Savoie . . . . . . . 
Aveyron 
Tarn 




Mayenne . . . . . 
Finistère 












0 . 5 
Au-dessous de 500,000 f rancs jusqu 'à 100,000 f rancs 
il y a 23 dépar tements : 













Drôme . . . 
Haute-Savoie 




0 . 3 
0 .3 
0 . 3 
0 . 3 
0 : 3 
Corrèze Lot-et-Garonne 0 .1 
Morbihan . . . . 0 .2 Tarn-et-Garonne 0 .1 
Ardèche Hautes-Alpes 0 .1 
Lot Pyrénèes-Orienta'es . . . 0.1 
Vendée 
Cantal 
Dans 5 départements , Gers, Basses-Alpes, Hautes-
Pyrénées, Lozère, Ariège, les déclarations de fonds 
d'Etat é t rangers varient entre 73,000 et 12,000 francs. 
T i t r e s d ' e m -
p r u n t s d e p ro -
v i n c e s e t v i l l e s 
é t r a n g è r e s . 
Les titres d ' emprun t s de provinces, villes et établis-
sements publics é t rangers apparus dans les succes-
sions s'élèvent au total de 74 mill ions 7. 
Le dépar tement de la Seine en compte pour 61 mil-
lions 3. 









Haute-Marne . . . 
Bouches-du-Rhône. 
Meurthe-et-Moselle. 
Seine-et-Marne . . 
Maine-et-Loire. . . 















0 . 3 
Jura 
Loire 
Doubs . . . . 
Aisne 
Vaucluse . . . 
Oise 





Var . . . . 
Pas-de-Calais . 
0 .3 Saônc-et-Loire 















0 . 1 
Dans 45 départements, les déclarations s'élèvent à 
moins de 100,000 f rancs . 











on ne compte aucun de ces titres
En ce qui concerne les actions et obligations de Actions et owi-
sociétés é trangères apparues dans les successions de f t ' i T é t r a n ~ 
1902, le total s'élève à 220 millions 7. 







Meurthe-et-Moselle . . . 
Maine-et-Loire 




6 Saône-et-Loire. . . S 
5 Basses-Pyrénées. . . 7 
7 Seine-et-Marne . . . . fi 
7 3 
6 2 
1 Indre-et-Loire 9 
6 Eure . . . . 9 
6 Hérault 
1 Aisne 1 
1 Marne 0 
0 Ardennes. . . . 0 
1.9 
Au-dessous de 1 million jusqu 'à 100,000 francs, 
compte 49 départements : 
Sarthe 


















Eure-et-Loir. . . 
Charente . . . . 
Nièvre 
Orne 
Haute-Savoie . . 
Creuse . . . . 
Manche 
Loire-Inférieure . . 
Haute-Marne . . . 
Lot-et-Garonne . . 









Côtes-du-Nord. . . 
Deux-Sèvres. . . . 
Morbihan 
Loir-et-Cher. . . . 
Ille-et-Vilaine. . . 
Haute-Vienne . . . 





















0 . 2 
0.1 







Dans 13 dépar tements les déclarations de ti tres de 
cette na ture sont de moins de 100,000 francs, de quel-
ques milliers de f rancs même ; dans 1 seul, la Lozère, 
on ne trouve aucun de ces titres. 
Résumé dos Le résumé de cette statistique, concernant les litres 
-es é t r a n g e r s . . 
étrangers déclarés dans les successions, est le sui-
vant : 
N o m b r e 
V a l e u r s m o b i l i è r e s é t r a n g è r e s d e 
— d é p a r t e m e n t s . 
Pour 330 millions 3 J 
De 21 à 6 millions 10 
De 6 k 3 — 12 
De 3 à 2 — 9 
De 2 à 1 — 23 
lie 1 million à 300.000 fr 18 
De 300.000 à 100.000 fr 10 
Moins de 100.000 fr 3 
86 
R e n t e s é t r a n g è r e s 
Pour 131 millions 4 1 
De 8 à 4 millions 9 
De 4 à 2 — U 
De 2 à 1 — 13 
De 1 million à 300.000 f r 22 
De 500.000 à 100.000 fr 23 
Moins de 100.000 fr 3 
8ti 
E m p r u n t s d e p r o v i n c e s , 
v i l l e s e t é t a b l i s s e m e n t s p u b l i c s é t r a n g e r s 
Pour 61 millions 3 1 
De 1 à 5 millions 1 
De 1 million à 500.000 fr 8 
De 500.000 à 200.000 fr " 
Plus de 100.000 fr 14 
Moins de 100.000 fr 45 
Néant 10 
N o m b r e 
Ac t ions e t o b l i g a t i o n s d e s o c i é t é s é t r a n g è r e s d e 
— d é p a r t e m e n t s 
Pour 137 millions 6 I 
De 12 à S millions 1 
De 6 à 7 millions 2 
De 3 à 1 million 19 
De 1 million à 800.000 fr 16 
De SOO.OOO fr. à 100.000 fr 33 
Moins de 100.000 fr ' 13 
Néant I 
oO 
Celte statistique des valeurs mobilières apparues Dissémination 
dans les successions, soit qu 'on l 'examine en bloc, soit Mtère°rlune m°~ 
soit qu 'on la détaille par le menu, dépar tement par 
département, comme nous venons de lé faire, prouve 
une fois encore la dissémination de la for tune mobi-
lière. Sur 86 départements , il y en a 46, soit 53 %, 
dans lesquels le montant des déclarations de succes-
sions de titres f rançais et é t rangers varie de 9 millions 
à 2 millions. 
Il y en a 15 dans lesquels le montan t des déclara-
tions de successions de titres mobiliers tombe de 2 mil-
lions à 100,000 f rancs . P lus ieurs dépar tements ne 
comptent que quelques mill iers de titres ; il en est 
même qui n 'en possèdent pas. 
Si l'on réparti t le montant des valeurs déclarées entre 
le nombre de parts d'héritiers, on arrive encore à cons-
tater une « poussière de titres et de revenus ». Il faut 
ajouter, pour être dans la vérité, que les déclarations 
de successions ne sont qu 'une image réduite de la 
for tune. Ce relevé indique ce que peuvent posséder 
ceux qui meurent ; il n ' indique pas ce que possèdent 
ceux qui vivent. D'autre part, grand nombre de valeurs 
mobilières, au porteur, échappent aux déclarations de 
successions. L'ensemble des titres mobil iers déclarés 
dans les successions ne doit donc être envisagé que 
comme un indice, comme une contribution à la rtatis-
t ique des valeurs mobilières : contribution qui est déjà, 
pa r elle-même, suff i samment instructive et probante. 
On dit couramment que telles ou telles personnes 
possèdent u n ou plus ieurs millions de valeurs mobi-
lières ; les dizaines de mille f rancs deviennent facile-
m e n t des centaines, les centaines de mille, des mil-
lions. On apprécie le p lus . souvent la fortune d 'un par-
ticulier d 'après le train de vie qu'il mène, d 'après ses 
dépenses et on oublie que souvent, le plus souvent, 
les personnes qui dépensent le plus, qui ont le train 
de vie luxueux, ne sont pas celles qui sont le plus au 
large dans leurs ressources. De beaucoup d'elles on 
peut dire que « tout ce qui reluit n'est pas d'or ». 
Quand un accident leur arrive, quand ils sont obligés 
de mettre leur situation à nu, ou bien encore lorsque 
la mor t laisse à leurs héritiers, à leur famille, le triste 
soin .de la débrouiller et de la mettre au clair, on 
apprend que cette « for tune » était un mirage ou bien 
encore qu'elle était amoindrie ou anéantie depuis long-
temps. 
Les statistiques sur les valeurs mobilières montrent 
impitoyablement ce qu'il faut penser de ces illusions 
que le gros du public, que des gens intelligents et ins-
truits, que des législateurs se font sans cesse sur les 
« grosses for tunes », sur le nombre des « million-
naires » ! 
De quelque côté que la statist ique porte ses investi-
gations, aussi ardues, aussi difficiles qu'elles soient, et 
qu'il fau t faire sans aucun parti pris, elle arrive tou-
jours à la même conclusion que nous ne cessons de 
mettre en lumière, en ce qui concerne la France. Nous 
ayons une armée de petits capitalistes, 'de petits ren-
tiers, de petits bourgeois, possédant une aisance 
modeste, une petite épargne. Les riches « opulents » 
sont une infime minorité. Par contre, c'est par 7 à 8 mil-
lions de personnes que se chiffre l 'armée des petits 
épargneurs : 1,500,000 peuvent posséder un capital 
variant de 50,000 à 10,000 francs ; 250,000 à 300,000 per-
sonnes peuvent avoir un capital de 50,000 à 100,000 fr . ; 
plus de 4 millions de personnes ne possèdent guère 
plus de 2,000 à 10,000 francs. Nous avons établi ces 
chiffres à diverses reprises en nous appuyant su r des 
documents officiels et tous les faits les ont confirmés 
et les confirment, chaque jour. Et voilà pourquoi nous 
ne cesserons de dire cl de répéter que lorsque le légis-
lateur inquiète cette petite épargne, lorsque au lieu de 
s 'appuyer sur elle, il la combat ou la menace, il com-
met la plus dangereuse des erreurs , car il por te atteinte 
au crédit du pays tout entier en altérant la confiance 
de cette immense démocratie financière. 
RICHESSE OU P A U V R E T É SOCIALE ? (.1) 
LA D I F F U S I O N E T L E M O R C E L L E M E N T DES F O R T U N E S 
Dans une séance récente cle la Chambre des députés, 
M. Jaurès, s 'appuyant sur le nombre annuel des suc-
cessions déclarées et sur celui des valeurs successo-
rales qu'elles représentent , a dit qu 'en présence de 
« 105 mill iards possédés par 221,000 personnes, à l 'autre 
bout de l'échelle, à l 'autre extrémité du gouffre, 15 mil-
lions d ' individus ne possèdent rien ; 105 mil l iards à 
cette minori té de 200,000 personnes, voilà la contre-
partie du néant social des prolétaires ! » (2) 
Le morcel lement et la répartition, en France, de la 
propriété immobil ière et mobilière, répondent à 
M. Jaurès . 
Sur 10 millions d'électeurs, près de 9 mill ions pos-
(1) 1906. 
(2) Débuts parlementaires, 12 juin 1900. 
sèdent un litre de rente, une valeur mobilière, une 
obligation de chemin de fer, de la ville de Paris ou du 
Crédit foncier, un lopin de terre. 
Le nombre des livrets dans les caisses d 'épargne 
ordinaires, le nombre des comptes ouverts à la caisse 
nationale d 'épargne, celui des membres des sociétés de 
secours mutuels , le nombre des rent iers su r l'Etat, 
celui des propriétaires fonciers, etc., sans par ler de là 
diffusion de l 'ensemble des valeurs mobilières fran-
çaises et é t rangères dans les portefeuilles français, 
indiquent encore que la fortune, en France, morcelée 
à l'infini, s 'émiette d 'année en année, pour se répart i r 
entre un plus grand nombre de détenteurs. 
Du haut en bas de l 'échelle sociale, il y a quelques 
riches, mais en petit nombre, en trop petit nombre 
m ê m e si on compare la France à la Grande-Bretagne 
ou aux Etats-Unis ; il y a un peu plus de gens aisés, 
beaucoup de for tunes moyennes , puis un grand nombre 
de personnes qui ont le strict nécessaire, et, tout au 
bas de l'échelle, des ma lheureux qui n 'ont même pas 
le nécessaire. 
Il y a, par conséquent, plus de petites successions 
que de grosses ; il en a toujours été ainsi et il en sera 
longtemps encore de même ; mais le nombre des suc-
cessions ouvertes chaque année augmente ; le nombre 
des personnes qui possèdent s 'accroît et la misère 
d iminue . Dans toutes les classes de la société, l 'aisance, 
le bien-être, la for tune grandissent , s 'émiettent, se 
disséminent . Cette armée de petits propriétaires fon-
ciers, de petits capitalistes et rent iers opposée au petit 
nombre de riches, est la force de notre pays, la sau-
vegarde de son crédit qui, dans le m o n d e entier, jouit 
d 'un éclat incomparable. 
Cette a rmée de petits épargneurs , de « prolétaires 
capitalistes et rent iers » si l'on veut, comment se com-
pose-t-elle ? Nous avons bien des fois fait cette dé-
monstrat ion. 
Ce ne sont assurément pas les r iches capitalistes 
et rentiers qui possèdent des livrets de caisse d 'épargne, 
ou font partie de sociétés de secours mutuels , ou 
possèdent quelques petites inscript ions de rentes su r 
l'Etat, ou bien encore ont des îlots de propriété ou des 
parcelles de terre. 
Voici quelques chiffres officiels qui mont ren t cette 
diffusion de la propriété, sous toutes ses formes, et 
qui peuvent être opposés à ceux que M. Jaurès a don-
nés, bien qu'i ls ne soient qu 'un seul des côtés de cette 
question complexe de la répart i t ion des for tunes . 
ier Groupe. — Caisses d'épargne et sociétés de secours 
mutuels : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s . 
3.210 
4.113.000 
Caisses l Nombre de livrets en 1901. . 7.331.000 
d'épargne (1). ( Montant des dépôts . . . 
Caisse nationale ( Nombre de comptes en 1903 
d'épargne (1) ( Montant des dépôts . . . 
Sociétés < Nombre de membres en 1903 
de secours ; ,. , , 
mutuels (2) ) U P ' t a l 




Voilà déjà un premier groupe de petits épargneurs , 
de « prolétaires », suivant l 'expression de M. Jaurès, 
que l'on ne peut considérer comme n 'ayant r ien. Il 
comprend 14,457,000 personnes ayant en dépôt dans 
les caisses d 'épargne et sociétés de secours mutue ls 
4 mill iards 646 millions. 
2e Groupe. — Rentiers sur ÏEtat. — Nous inscr ivons 
dans le second groupe, les petits capitalistes et ren-
tiers sur l 'Etat possesseurs d 'un titre de rente . On ne 
(1) Rapports officiels. 
(ï) Rapport du ministre de l 'intérieur au Président de la République, 
31 mars 1905. 
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peut non plus les ranger dans la catégorie des « prolé-
taires » ne possédant r ien. 
D'après les statistiques officielles, au 1er janvier 1905 
la seule dette consolidée 3 % représentai t en chiffres 
ronds un capital de 22 mil l iards 221 millions divisé en 
4,560,687 inscript ions de rentes nominatives et au por-
teur. 
Il est clair qu 'un seul rentier peut posséder plu-
sieurs inscr ipt ions et il ne faudrai t pas, dès lors, di-
viser le capital des rentes pa r le nombre des inscrip-
tions pour dire que chaque rentier possède tant de 
rentes . 
D'après des évaluations autorisées, le nombre des 
por teurs de rentes dépasserai t 2 millions et su r l'en-
semble des ti tres plus de 80 % appar t iendraient à des 
rent iers possédant de 2 à 50 f rancs de rentes. 
Les petits rent iers fo rment l ' immense majori té des 
por teurs de titres : le capital qu'ils possèdent en rentes 
sur l 'Etat s'élève à peine à 400 f rancs de rentes soit un 
capital de 13,000 à 14,000 f rancs (1). 
D'après une étude récente de M. Jules Roche (2), le 
nombre des rent iers su r l 'Etat serait en France, ' de 
4,560,687, possédant, en moyenne, 146 f rancs de rentes 
représentant , en capital, une valeur de 4,872 francs. 
3e Groupe. — Propriétaires fonciers. — Nous ran-
geons dans cette troisième catégorie les propriétaires 
d ' immeubles . 
Voici quelques chiffres extraits de documents offi-
ciels : 
Nombre . 
Propriétaires fonciers (3) 8 434 "18 
Ilots de propriété (3) ' 61.748.100 
Parcelles de terre 150.429.461 
(1) Voir le mémoire de M. Chaperon, directeur de la Dette inscrite 
présente au Congrès international des valeurs mobilières (1900). 
(2) La Liberté, 12 juin 1909. 
(3) Evaluation des propriétés non bâties, 1879-1881. 
(4) Enquête faite en 1901 par l'administration des contributions 
k 
4e Groupe. — Possesseurs de valeurs mobilières. — 
Nous mettons, dans ce groupe, tous les détenteurs 
de valeurs mobilières françaises et étrangères. Nous 
en avons fait souvent le dénombrement et personne ne 
conteste que si cette fortune mobilière est grosse par 
son total (93 mill iards dont 60 à 65 mill iards de ti tres 
français, et 30 mill iards environ de titres étrangers), 
en réalité, elle représente comme nous avons pu le dire 
et le démontrer , de la poussière de titres et de revenus. 
La petite épargne possède plus de 6 mill iards d'obli-
gations à lots de la ville de Paris, du Crédit foncier, de 
villes diverses. On peut aff i rmer qu'il n 'existe pas un 
village, une commune, un hameau, en France, où on 
ne trouve u n ou plusieurs détenteurs d 'une obligation 
à lots de la ville de Paris, du Crédit foncier, ou une 
obligation de chemin de fer. C'est par millions que se 
chiffre le nombre des détenteurs . 
Bornons-nous à ces quelques chiffres qui prouvent ,,a F rance c , t 
que la France, heureusement , n 'est pas divisée en fl"|nffre!'<:raUe 
deux classes : l 'une qui posséderait tout, l 'autre qui 
ne posséderait rien ou fort peu. 
La vérité est tout autre . La France est une immense 
démocratie financière. 
« Attaquer le haut, comme le disait M. Thiers en 1848, c'est du même A t t a q u e r le 
coup attaquer le bas. Croyez-vous qu'en frappant l'homme à la tête, vous haut, c'est atta-
lui causiez moins de mal qu'en le frappant aux bras et aux pieds?.. . » 3 u c r l e bas. 
« Enerve? le travail, disait-il encore, tout s'arrête. Ces richesses répan-
dues çà et là au sommet de la société pour servir d'appât au travail, 
pour exciter son ardeur, ainsi réunies en quelques amas sensibles, le 
frappent, l'animent, lui font produire tout le bien qui s'est produit. Pa r -
tagez au contraire ces richesses entre tous, elles n'ajouteront pas une 
miette au pain du pauvre (1). » 
Ces paroles de M. Thiers ne sont-elles pas la vérité 
même ? 
1^) Thiers, De la Propriété', livre îv, De l'Impôt, page 360 (1848). 
LES SUCCESSIONS DÉCLARÉES EN 1907 (1) 
L 'administrat ion de l 'enregistrement, des domaines 
et du t imbre vient de publier le relevé des successions 
déclarées en 1907. Cette statistique confirme, à nou-
veau, ce que nous avons maintes fois dit et répété sur 
le morcel lement infini de la for tune. Nous avons, 
en France, une immense épargne, réalisée par des 
gens sachant se contenter de peu et économisant, quand 
même, sou par sou. Nous avons de la « poussière de 
titres et de la poussière de revenus ». Il n 'y a pas, chez 
nous, 20,000 mill ionnaires. 
Le relevé des successions déclarées en 1907 est divisé 
en 13 séries. 
Il y a 401,574 successions actives pour un total de 
5,461,843,339 f rancs au lieu de 385,019 successions en 
1905. 
Ces 401,574 successions se répart issent ainsi : 
GROUPES D HÉRITAGES 
NOMBRE 
de 
S U C C E S S I O N S 
ACTIVES 
VALEURS 
T R A N S M I S E S 
î fr. 5oo fr 116.323 
i06.807 
114.69b 
4 7 . 9 6 7 



















5oi — 2.000 — 
2.001 — 10.000 -
10.001 — 5o.ooo — 
5o.ooi — 100.000 — . . . . 
101.001 — 250.000 — . . . . 
250.001 — 5oo.ooo — 
5oo.ooi — i million 
i million à 2 millions 
2 — a 5 — 
5 — a 1 0 — 33 10 — a 5o — 7 
(1 1908. 
Au-dessus de 50 millions, il n 'y en a pas. Il y en 
avait 3 en 1905. 
Pour dégager le montant de l 'annuité successorale, il 
faut a jouter aux valeurs successorales déclarées le 
montant des donations qui s'élève pour 1907 à 1 mil-
liard 38 millions. Le total de l 'annui té s'élève donc à 
6 mill iards 518 millions, passif déduit, C'est le plus 
gros chiffre qui ait été obtenu, sauf pendant l 'année 
1905 par suite de causes exceptionnelles que nous 
avons eu l'occasion d ' indiquer . 
* 
On sait que le régime actuel des mutat ions par décès 
est organisé par la loi du 21 février 1901. La déduction 
du passif de l'actif b ru t des successions n 'a eu son effet 
que six mois après la promulgat ion de la loi, soit pen-
dant quatre mois seulement de l 'année 1901. 
Voici quels ont été depuis 1901, l'actif brut , le passif 
et l'actif net des successions : 
ANNÉES ACTIF BRUT 
PASSIF 
D É D U I T 
ACTIF NET 
T A X É 
raillions mi l l ions mi l l ions 
de f r a n c s d e f r a n c s d e f r a n c s 
1901. . 5 . 4 4 i . 4 170.9 5 .270 .5 
1902. . 5.375.4 437.9 4 .937 .5 
1903. . 5 .406 .7 391.1 5 .016 .6 
1904. . 5 . 710 .1 379 .7 5 .330 .4 
1905. . 6 .172 .4 417.4 6 .766 .0 
1900. . 6 .674 .6 471.6 5 .203 .0 
1907 6 .901 .0 421.2 6 . 4 7 9 . 8 
* 
* * 
La statist ique de 1907 est divisée, comme les précé-
dentes, en deux parties. 
La première, que nous venons d'analyser, est relative 
à la déduction du passif et à la répartit ion des succes-
sions, d 'après leur importance globale. 
La seconde renferme le détail des parts successorales 
classées par degrés de parenté, suivant la graduation 
des tarifs progressifs . 
Ces rense ignements se t rouvent ensuite détaillés par 
dépar tement . On peut se rendre compte ainsi, pour 
chaque département, du nombre et du montant des 
successions, de leur passif et de leur actif net, de l'im-
portance des héri tages suivant la graduat ion admise 
de 1 à 500 francs, de 501 à 1,000 francs, etc., etc. Un 
tableau indique enfin là statistique des parts successo-
rales soumises aux droits progressifs . 
Pour se rendre ' compte, par exemple, du nombre et 
de l ' importance des successions déclarées en 1907 dans 
le dépar tement de la Marne, nous avons les renseigne-
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0 . 3 
1 . 3 
7 . 6 
1 7 . 7 
g . B 
14.6 
6 - i 
4 . 6 
3.4 
T» 
Boi à 2.000 — . . 
2.001 à 10.000 — . 
îo.ooi à Bo.ooo — .. 
Bo.ooi à îoo.ooo — 
îoo.ooi à 2B0.000 — .. 
2Bo,ooi à Boo.000 — .. 
6 0 0 . 0 0 1 à 1 m i l l i o n 
1 a 2 m i l l i o n s 
2 à B m i l l i o n s 
B à 1 0 m i l l i o n s 
1 0 à Bo m i l l i o n s 
a u - d e s s u s d e Bo m i l l i o n s 
Les successions les plus nombreuses dans la Marne 
sont comprises dans les quotités de 2,001 à 10,000 fr . 
Ce fait n 'est pas particulier à ce dépar tement : su r 
l 'ensemble des 401,574 successions déclarées en France, 
il y en a 116,323 de 1 à 500 f rancs et 114,695 de 2,001 à 
10,000 f rancs . 
En rangeant les dépar tements d 'après le montant de 
l'actif net taxé des successions, la Seine tient le 
premier rang avec 1 milliard 467 millions ; le Nord, 
221 millions ; Seine-et-Oise, 199 millions ; le Rhône, 
176 millions ; Seine-et-Marne, 170 millions ; la Marne, 
100 millions. 
L 'administrat ion de l 'enregistrement apporte le plus 
grand soin dans les statistiques successorales qu'elle 
établit, elle méri te beaucoup d'éloges : mais sans 
vouloir la su rcharger de travail — car elle n 'en m a n q u e 
pas — il est une statistique complémentai re qu'elle 
pourra i t fourni r et qu'il lui serait facile d'établir : celle 
du revenu des successions déclarées. Il est impor tant 
et intéressant, sans doute, de savoir que les 401,574 suc-
cessions déclarées se subdivisent entre 1,124,126 parts 
et que l 'ensemble s'élève à 5,440,160,806 f rancs : ne 
croit-on pas qu'il serait non moins impor tan t et intéres-
sant de faire connaître, dans la mesure où il est pos-
sible à l 'Administration de le faire, le revenu total de 
ces héritages et de chacun des héri tages au moment 
où la succession est taxée par le fisc ? Quand un notaire 
dresse l ' inventaire d 'une succession, il évalue, en capi-
tal, les valeurs mobilières déclarées et qu'il inventorie : 
serait-il donc bien difficile d ' indiquer à côté du capital 
qu'elles représentent , le revenu de ces valeurs ? De 
même encore, lorsqu'on inventorie un immeuble, pour-
quoi ne pas indiquer, soit son revenu net, soit celui 
auquel il est évalué par l 'Administration des contri-
but ions d i rec tes? On dira peut-être que de telles éva-
luations pourra ient engager sa responsabil i té : mais 
il est toujours facile de dégager cette responsabil i té et 
d ' indiquer les réserves qui peuvent être faites. Ces 
améliorat ions à apporter à la statistique successorale, 
que nous avons maintes fois demandées, auraient une 
grande utilité économique et fiscale, car elles démon-
treraient clairement, une fois de plus, que ce que nous 
avons appelé poussière de titres et poussière de revenus 
n'est pas une fiction, mais est, au contraire, la réalité 
et la vérité. 
LA THÉSAURISATION FRANÇAISE (1) 
L'accroissement considérable et continu de rencaisse-
or de la Banque de France est un des faits écono-
miques les plus remarquab les de notre époque. 
Depuis dix ans, l ' enca isseur s'est accrue de 1 milliard 
587 millions pendant que l 'encaisse-argent diminuai t de 
311 millions et que la circulation des billets augmentait 
de 1 milliard 292 millions. 
Le relevé suivant indique ce triple mouvement : 
ANNÉES OR ARGENT CIRCULATION 
(Fin d é c e m b r e ) d e s b i l l e t s 
m i l l i o n s m i l l i o n s mi l l ions 
d e f r a n c s d e f r a n c s d e f r a n c s 
1898 1 .810 ,4 1 . 2 0 6 , 6 3 . 7 6 4 . 1 
1899 1 .866 ,4 1 . 1 6 6 , 6 3 . 9 8 7 , 8 
1900 2 . 3 3 4 . 3 1 . 0 9 9 , 6 
1 . 0 9 6 , 8 
4 . i 4 6 , 4 
1901 s . 4 4 g . o 4 . 0 7 2 . 2 
1903 ?.. 61g, 2 i . o g 8 , 4 4 . 3 o 4 , 3 
1903 2 . 3 6 7 , 4 1 . 1 0 0 , 0 
i . o g 8 , g 
4 . 2 4 4 , 2 
1904 2 . 6 5 o . 2 4 . 2 6 7 , 7 
1905 2 . 3 6 4 , 3 1 . 0 7 1 , 2 4 . 1 6 1 , 1 
1906 2 . 6 7 1 , g 
2 . 6 g o , g 
9 9 3 , 6 4 . 6 3 g , 4 
19U7 924 ,4 4 . 8 0 0 , 6 
1908 ( 3 d é c e m b r e ) . . 3 - 3 g 7 , g 894 ,1 6 . o 4 6 , 8 
* 
* * 
S e s c a u s e s . Il semble, à première vue, que depuis dix ans, l'en-
caisse-or ayant augmenté de 1 milliard 587 millions et 
l 'encaisse-argent ayant d iminué de 311, laissant ainsi une 
(1) 1 9 0 9 . 
augmentat ion d'encaisse métall ique de 1,276, cette aug-
mentation s 'explique naturel lement par l'accroissement, 
de la circulation qui, depuis dix ans, s'est élevée de 
3 mill iards 754 millions à 5 mil l iards 45 millions, soit 
une augmentat ion de t milliard 291 millions. 
Il n 'en est pas ainsi. 
Cet accroissement de l'encaisse-or de la Banque de 
France s 'explique par plusieurs raisons : 
La France est créditrice partout : elle n 'est débitrice 
nulle part . — En présence de la crise mondiale, les ca-
pitaux français prêtés au dehors sont rentrés en partie 
au bercail, c'est-à-dire, en France. Tous les changes nous 
étaient favorables, c'est-à-dire que les pays ét rangers qui 
avaient des remises à nous faire, recherchaient l'or ou 
l 'équivalent de l'or, pour nous rembourser . 
M. Léon Say répétait souvent qu'il fallait consulter 
sans cesse le taux du change qui est un baromètre de la 
circulation et permet d'apprécier, avec précision, d'où 
viennent les demandes ou les offres de numérai re . 
Le taux du change indique en effet, p resque mécani-
quement , l 'étendue plus ou moins grande des transac-
tions internationales, du mouvement des échanges com-
merciaux internat ionaux et leurs résultats . Il corres-
pond, à peu de chose près, au prix nécessaire pour cou-
vrir les r isques du va-et-vient des métaux précieux. Si 
la France avait été débitrice au lieu d'être créancière de 
l 'étranger, le change serait contre elle : est-elle créan-
cière, le change lui est favorable. 
De tous les cours du change le plus impor tant est le 
Londres parce que Londres est le plus grand marché 
des métaux précieux du globe, comme le premier centre 
commercial de l 'Europe. Quand le change est à 25 fr . 22 
la livre sterling, on dit qu'il est au pair. C'est le gold 
point, c'est-à-dire qu'à ce taux il y a équilibre. Quand 
le change s'élève à 25 fr . 28 ou 25 fr . 30, le change est 
favorable à Londres, puisqu 'on paye la livre sterl ing 
plus cher, la France exporte de l 'or. Si le cours est 
inférieur à 25 fr . 22, s'il tombe à 25 fr. 20, 25 fr. 18, 
25 fr . 15, 25 fr . 13, le change est contraire à Londres 
qui exporte de l 'or. 
Voici ce que disent les chiffres : 
Le c h a n g e s u r Depuis 1898, les plus hauts et les p lus bas ainsi que 
L o n d r e s d e 1898 ] e s t a u x m o y e n s d u c h a n g e d e p a r i s à Londres ont été 
les suivants : 
ANNÉES PRIX PRIX PRIX MOYEN 
le p l u s h a u t le p l u s b a s 
1898 25 42 25 18 25 28 
1899 25 4o 'A 25 16 a 26 ?3 
1900 25 26 'A 
H 
26 o5 % 26 lB M 
1901 26 25 25 06 'A 25 18 
1902 25 24 'A 25 og 20 16 
1903 25 23 25 10 25 îfi 
1904 26 28 25 08 •A 25 ' 7 
1905 25 24 26 06 26 16 « 
1906 26 3 i K 26 08 26 17 « 
1907 26 2g Vx 26 10 'A 26 ' 9 
13 1908 26 23 % 26 07 M 26 
Dep uis 1898 et plus part icul ièrement cette année, il 
y a eu intérêt à importer de l'or en France, 
Le change sur Londres ayant une influence générale 
sur tous les changes, les mêmes cotes fournissent la 
même preuve. Tous les changes, sans aucune excep-
tion, sont favorables à la France. Tous concourent et ont 
concouru à former ce stock énorme d'or qu'ils nous 
envoient parce que tous les pays sont nos débiteurs. 
* 
* * 
La France est le pays le plus économe qui existe, 
celui qui possède le plus g rand éparpil lement qui soit 
de petites et moyennes épargnes : c'est la terre bénie, 
le pays de Chanaan des emprun teu r s étrangers. Bon an 
mal an, elle économise et met de côté 1 milliard 500 mil-
lions à 2 mil l iards : d 'aucuns même pré tendent que 
ces économies dépassent 2 mill iards et demi et atteignent 
3 mill iards. Contentons-nous des 2 milliards, en nous 
appuyant sur l 'évaluation que nous avons déjà établie, 
avec chiffres et preuves à l 'appui. 
Les fonds d'Etat et titres étrangers qui se trouvent 
dans le portefeuille de nos capitalistes français, 
s'élèvent à 30 milliards, rappor tan t annuel lement en 
chiffres ronds 1 milliard 500 mill ions. 
A ces 1,500 millions s 'a joutent les r emboursements de 
titres sortis aux tirages. Il faut évaluer aussi les sommes 
que dépensent, en France, les é t rangers qui v iennent 
visiter notre pays et tenir compte des fonds que nous 
dépensons nous-mêmes quand nous voyageons au 
dehors. Cette dernière statistique ne peut reposer que 
sur des chiffres très approximat i fs ; aussi ne voulons-
nous pas nous y arrêter . Bornons-nous à dire qu'il est 
vraisemblable que, tous les ans, rien qu 'en intérêts et 
r emboursements des capitaux que nous avons prêtés au 
dehors, les pays, sociétés et emprun teu r s é t rangers ont 
à payer, en France, un m i n i m u m de 1 milliard 500 mil-
lions à 2 mill iards. 
Chaque année, nous consentons de nouveaux prêts 
à l 'étranger, nos créances au dehors augmentent an-
nuel lement : en tenant compte, d 'une part, de ce qui 
nous est payé tous les ans pa r les emprun t eu r s étran-
gers, et, d 'autre part, des prêts nouveaux que nous 
leur consentons, il s'établit une balance dont le solde 
est à notre profit : ce solde qui nous rentre en or s 'ajoute 
au stock que nous possédons déjà. La rentrée annuelle, 
à des dates périodiques, de ces capitaux explique que 
les changes é t rangers nous sont cons tamment favo-
rables car il fau t que l 'é tranger nous envoie constam-
ment de l 'or pour nous payer ce qu'il nous doit. 
Le relevé des importat ions et exportations f rançaises 
de l'or de 1898 à 1907 justifie nos appréciat ions et nos 
calculs. Pour cette période, la différence en faveur des 
importat ions d'or en France n'est pas moindre de 2 mil-
liards 613 millions (1). 
Ce n'est pas tout : depuis plusieurs années, notre 
(1) Rapport au ministre des finances sur la circulation monétaire, 
public de petits épargneurs effrayé par tout ce qui s'est 
dit sur la situation politique intérieure et extérieure, par 
le bruit, qu 'ont causé les projets fiscaux, subissant l'in-
fluence de conseils plus politiques que financiers, avait 
envoyé au dehors des capitaux importants , en Suisse, 
en Belgique, aux Pays-Bas, en Angleterre, aux Etats-
Unis et effectué des achats su r des valeurs se négociant 
exclusivement dans ces pays. Les banques suisses, par 
exemple, recevant des capitaux français, prêtèrent ces 
capitaux à des banques al lemandes qui leur offraient un 
intérêt plus élevé, ou à des banques anglaises, hollan-
daises, qui de leur côté, cherchèrent à employer plus 
f ruc tueusement ces capitaux, en les prêtant soit aux 
Etats-Unis, soit à d 'aut res pays. La crise mondiale a 
éclaté. Nos petits capitalistes français ont vu que tous 
les pays étaient atteints, sauf la France : pris de peur, 
ils ont réclamé leurs fonds au dehors et c'est ainsi que, 
directement ou indirectement , la France voit rentrer 
une forte part ie des capitaux exportés aux Etats-Unis, 
en Angleterre et en Allemagne. 
« Le règlement de la majeure partie de ces opérations, écrivait récemment 
l'Economise, s'esl fait à Londres, où l'Allemagne, par exemple, s'est pro-
curé les fonds que cessait de lui fournir Paris, tandis que d'autres pays, 
les royaumes scandinaves entre autres, s'adressaient aussi en Angleterre 
pour obtenir les facilités que l'Allemagne, par répercussion, ne leur offrait 
plus. Le très bas taux de l'escompte anglais, suite de la stagnation com-
merciale, a favorisé ce transport de créances. Eu mémo temps, les éta-
blissements de crédit français conservaient de fortes disponibilités en vue 
d'emprunts internationaux, que la situation politique a fait d'aillours 
ajourner. » 
Tous ces faits sont les preuves les plus f rappantes de 
l 'abondance des ressources, de la vitalité de notre pays. 
S'il en était autrement , comment pourrait-on expli-
quer l 'abondance croissante des épargnes, l 'abondance 
"non moins croissante des disponibilités, le bon marché 
du loyer des capitaux ? Comment pourrait-on expliquer 
que la France soit créditrice à l 'étranger et créditrice 
chez elle, dans les banques publiques et privées, et 
qu'elle ne doive rien, absolument rien à personne ? 
Pendant la même période 1898-1908, la product ion 
mondiale de l 'or s'est élevée à 4,300,810 k i logrammes i m 
représentant une valeur de 14 mil l iards 812 mill ions. 
En voici le relevé : 
ANNEES 
•1898.. 
1 8 9 9 . . 
1900. . 
1901 . . 
190-2.. 






k i l o g r a m m e s 
m i l l i o n s 
î l e f r a n c s 
4 3 i . 6 5 6 1 . 4 8 6 , 8 
4 6 i . 5 i 5 i . 5 8 g , 6 
3 8 3 . 0 4 g 1.319,2 
3 g 2 . 7 o 5 1 . 3 5 2 , 6 
4 4 6 . 4 g o 1.537,g 
4 g 3 . o 8 3 1.698,4 
5 2 2 . 2 5 0 1.793,8 
567.462 1 g 5 3 , 4 
602.600 2 .076 ,6 
4 .3oo 810 
VALEUR 
14.812.8 
On peut donc dire que la Banque de France a absorbé 
la dixième partie environ de cette product ion de l'or et 
il convient de noter que l 'encaisse de la Banque, aussi 
considérable qu'elle soit, 3 mill iards 535 mill ions au 
14 janvier 1909, est loin de représenter le stock moné-
taire or que possède le pays. La statistique des stocks 
monétaires est. du reste, ex t rêmement délicate à éta-
blir : une des principales difficultés provient de l'éva-
luation qui peut être faite ou omise des lingots d'or 
qui se trouvent dans les banques . Ces lingots peuvenL 
être considérés tantôt comme monnaie et tantôt comme 
marchandise . 
Il a été souvent proposé d ' incorporer dans le stock 
monétaire d 'un pays les lingots immobilisés dans les 
encaisses des banques et ceux-là seulement ; mais on a 
tou jours considéré aussi qu 'en supposant qu'il fû t pos-
sible de se mettre d'accord sur une formule de ce 
genre, la règle en serait toujours difficile. 
taire de la France" U n e e s t i m a t i o n approximative de la circulation pro-
bable des monnaies d'or, d 'argent et de bronze circu-
lant en France a été faite, chez nous, après les enquêtes 
de 1878, 1885, 1891, 1897 et 1903. 
D'après les estimations de M. de Foville, s 'appuyant 
sur les chiffres de 1903, la valeur probable des monnaies 
d'or, d 'argent et de bronze existant en France à cette 
époque serait de 4 mil l iards 800 millions d'or en pièces 
de 20 francs, de 10 f rancs et autres pièces ; — 2 mil-
l iards 130 millions d 'argent en pièces de 5 f rancs et 
pièces divisionnaires ; — 60 millions en monnaies de 
bronze et de nickel, soit un total général de 6 mill iards 
990 millions, ou 7 mil l iards en chiffres ronds, lingots 
d'or non compris . 
Depuis cette époque, ces chiffres se sont encore ac-
crus. 
D'après la direction des monnaies des Etats-Unis, le 
monnayage de l'or en France aurait été de 30,325 mil-
liers de dollars en 1904, de 38,295 en 1905, soit un total 
de 68,620 milliers de dollars représentant 343 millions 
de f rancs en chiffres ronds . 
En 1906, le monnayage de l 'or a été de 332 mil-
lions (1). En supposant les mêmes chiffres pour 1907 
et pour 1908, soit 664 millions, le stock monétaire or 
de la France serait le suivant : 







4.800 évaluation de Foville; 





664 monnayage probable. 
6.139 
sans compter le montan t des lingots qui se t rouvent à 
la Banque de France et dans les caisses des établisse-
ments de crédit et banques privées. De ces 6 mill iards 
fo rmant le stock-or probable de la France, il faudrai t 
déduire, d 'une part, le montant des paiements en or 
qui ont pu être effectués sur les emprun t s étrangers con-
tractés en France et y ajouter, d 'autre part, le montan t 
des rentrées qui ont été faites sous forme de paiements 
d 'arrérages, amort issement de titres é t rangers ; mais, 
tous comptes faits, les est imations que nous venons de 
donner se rapprochent sensiblement de la réalité. 
Nous ne les donnons d'ailleurs qu'à titre approxima-
tif et sous toutes les réserves qu'il faut apporter, car il 
est ex t rêmement difficile d'établir une évaluation pré-
cise du stock monétaire or circulant ou se t rouvant dans 
le pays : ce qui est certain, c'est que le mon tan t de 
l 'encaisse-or de la Banque de France ne représente 
qu 'une part ie de l 'existence totale de l'or circulant ou 
se t rouvant en France. 
En nous référant à des documents dignes de foi, Queiqoescons-
î - A • T t a t a t i o n s u t i l e s . 
comme les statistiques publiées par la direction des 
monnaies des Etats-Unis et par la direction des mon-
naies de notre pays, tout l'or que les hommes ont ex-
trait des entrailles de la terre depuis la découverte de 
l 'Amérique se chiffrerait par plus de 62 mill iards d'or et 
de 67 milliards d 'argent (1). 
1) Voir notamment notre Rapport général au Congrès international des 
valeurs mobilières de 1900. 
# 
* * 
Si nous évaluons approximat ivement à environ 6 mil-
l iards le stoels monétaire or de la France, ce stock re-
présenterai t la dixième partie de la production totale 
en or. Le stock monétaire argent, pouvant se chiffrer 
entre. 2 mil l iards et 2 mill iards et demi, représenterai t 
environ la t rent ième part ie de la production totale de 
l 'argent. 
La product ion totale de l 'or et de l 'argent extraits de 
la terre depuis 1493, c'est-à-dire depuis 416 ans, s'élève-
rait, avons-nous dit, à un total de 130 milliards. 
Si l'on se reporte à notre VIP Rapport sur la statis-
tique internationale des valeurs mobilières, présenté à 
la dernière session de l 'Institut international de statis-
tique à Copenhague, on voit que l 'ensemble des fonds 
d'Etat et titres mobiliers divers négociables aux bourses 
de Paris et de province s'élevait fin 1906 à 135 ou 
137 mil l iards et, en comprenant les titres négociables 
sur le marché en banque, à environ 155 mill iards. Ces 
totaux énormes qui donnent le vertige, mont ren t que 
la France, c'est-à-dire nos na t ionaux posséderaient en 
propre un chiffre m i n i m u m de 100 milliards, sur les-
quels 30 mil l iards au min imum seraient constitués en 
fonds d'Etat et titres étrangers . Ces 30 milliards, avons-
nous dit, para issent être plutôt au-dessous qu'au-dessus 
de la vérité, mais nous préférons nous en tenir à ce 
chiffre déjà si respectable de 30 milliards, tant que 
nous ne sommes pas sûrs — autant qu'on peut l'être 
en pareille matière — d'une évaluation supérieure. 
Il est nécessaire, en outre, de faire observer, que 
notre évaluation ne comprend pas les capitaux français 
déposés en comptes courants à l 'étranger ni ceux qui 
commandi ten t des entreprises françaises ou étrangères 
au dehors. 
En admettant , comme nous l 'avons fait, que l'en-
semble du portefeuille f rançais constitué en titres et 
fonds étrangers rapporte bon an mal an 1 milliard 
500 millions à 2 milliards, ces 1 milliard 500 millions 
à 2 milliards, qui nous sont payés annuellement, 
rent rent en or et, défalcation faite des nouveaux emplois 
que nous faisons d 'une partie de ces rentrées de métal 
jaune augmenten t notre stock monétaire or. 
Comme nous employons une partie de nos épargnes a 
faire de nouveaux placements au dehors, le revenu de 
ces nouveaux placements s 'ajoute aux revenus anciens 
et augmente d 'autant les sommes annuel les qui nous 
sont payées, en or, par les emprun teu r s étrangers . 
* 
* * 
Ces faits, bien simples, expliquent pourquoi le stock J ^ g * £ 
d'or que possède la France, le plus considérable qu'elle 
ait jamais eu, s 'augmente au tomat iquement tous les mcnt. 
ans. 
Ce stock diminuerai t : si une ou plusieurs mauvaises 
récoltes obligeaient à faire des exportat ions d'or pour 
acheter des céréales ; si, d 'autre part, les emprun t s 
é t rangers , effectués en France, prenaient u n plus grand 
développement ; ou bien encore si, pour une cause 
quelconque, nous étions obligés d 'acheter une plus 
forte quanti té de marchandises au dehors et si le mon-
tant de ces achats ne trouvait pas une contre-partie a 
peu p r è s équivalente dans le montan t des ventes que 
nous effectuerions. 
Il faut se dire aussi que les stocks d'or apparents di-
minueraient , si un grave événement politique extérieur 
venait à éclater. 
Mais actuellement, r ien que par le jeu naturel des 
lois et faits économiques et financiers, tant que la 
France est et restera créditrice au dehors, l'accroisse-
ment de l'or dans le pays, cont inuera à se produire nor-
malement, au tomat iquement . Contra i rement à ce qu 'on 
a pu croire et à ce qu 'ont pu écrire p lus ieurs journaux 
étrangers, nous n 'achetons pas et n 'avons nul lement 
besoin d'acheter de l 'or au dehors : cet or, répétons-le, 
arrive naturel lement chez nous en paiement des inté-
rêts ou du capital de nos créances. Et il en sera ainsi, 
répétons-le encore, tout aussi longtemps que nous se-
rons créanciers au dehors et non débiteurs. 
C'est encore là ce qui explique que, de 1898 à la fin 
cle 1906, la différence en faveur des importat ions d'or 
en France a été de 2 mill iards 613 millions. En 1907 
l 'excédent des importat ions sur les exportations d'or 
- bien que les statistiques douanières en ce qui con-
cerne les métaux précieux soient très sujettes à caution 
— a été de 296 millions. Ce serait donc un total d'en-
viron 2 mil l iards 909 mill ions en or qui, par le jeu 
naturel des transactions, serait rentré en France de 
1898 à la fin 1907. 
« f ^ Z - e n t e n d r é p é t e r ^ e - s u i v a i t une expression qui 
îiards? lit lor tune à cette époque, employée par Emile de Gi-
rardin, quand, en 1867, l 'encaisse de la Banque de 
France se rapprocha d 'un milliard — les 3 milliards 
et demi d'or, les 880 millions d'argent, qui sont dans les 
caves de la rue de la Vrillière, font grève. C'est la grève 
des 4 milliards, entend-on dire, véritable « meet ing 
métall ique », suivant encore l 'expression d 'Emile de Gi-
rardin, où « ce sont les pièces d'or et d 'argent qui ont 
la parole ». 
C'est là une erreur . Les 4 mill iards ne sont pas en 
grève : ils circulent sous la forme de billets de banque 
et nos billets de banque, suivant la pit toresque expres-
sion d 'un ancien président du conseil, ministre des 
finances d'Italie, M. di Broglio, sont, en réalité, deve-
nus des billets métall iques. 
U serait assurément préférable qu'il y eût moins d'or 
a la Banque et, au contraire, un plus gros portefeuille 
d'effets de commerce et moins de billets de banque en 
circulation : mais, d 'une part, le portefeuille commer-
cial de la Banque ne représente qu 'une faible partie de 
celui des g rands établissements financiers et banques 
qui, depuis plusieurs années font comme nous l 'avons 
dit (1), la « chasse à l 'escompte » ; d 'autre part, il faut 
tenir compte de notre organisation financière, fidu-
ciaire et monétaire, de nos habitudes, de nos mœurs , 
et aussi de cet état d'esprit, à peu près général, qui, 
dans le monde entier, pousse les pays à faire des appro-
vis ionnements d'or, absolument comme ils s'approvi-
s ionnent de muni t ions de guerre . Ce sont là quelques-
unes des question — car il y en a bien d 'autres — sur 
lesquelles il faudrai t se prononcer avant de dire ces mots 
à gros effet : « La grève des mill iards ! » 
* 
* * 
Ce qui ressort surtout de l 'abondance des capitaux Puissanccéco_ 
et de l 'épargne en France, avec une évidence telle n°.™que, m™é-
' ' taire et flnancie-
qu elle f rappe le monde entier, c'est la puissance éco- re de ia France, 
nomique, monétaire et f inancière de la France . Cette 
puissance que les partis politiques méconnaissent sou-
vent chez nous, éclate aux yeux de l'éLranger. Il suffit, 
pour s'en convaincre, de lire les appréciations des prin-
cipaux journaux économiques, é t rangers et de suivre 
les discussions qui ont lieu dans les parlements , soit 
en Europe, soit aux Etats-Unis. Il est incontestable que 
nous avons, en France, malgré nos défauts que nous 
exagérons comme à plaisir, malgré les m a u x que nous 
nous découvrons et que nous étalons urbi et orbi, des 
forces économiques et f inancières considérables. Nous 
les avons maintes fois mises en relief et les faits nous 
ont donné raison alors que nous répondions, par des 
faits et par des chiffres précis, à des aff i rmations pes-
simistes qui pouvaient faire le plus grand tort au crédit 
public et privé. 
Cette puissance économique et financière qui doit 
nous obliger à en être d 'autant plus ménager qu'elle 
est plus considérable, est indéniable. On nous trou-
vait optimiste quand nous la constations, avec chiffres 
et documents à l 'appui. Personne au jourd 'hu i ne peut 
(1) Voir tome m, page 493. 
la contester car cette puissance résulte des six faits 
pr inc ipaux suivants : abondance de titres mobiliers 
exportables ; encaisse métall ique or considérable ; 
g rande abondance de disponibilités provenant de nos 
épargnes ; crédit incontesté ; la France créditrice par-
tout ; la France seul pays dont la dette publ ique n'ait 
pas augmenté depuis dix ans. 
1. Abondance de titres exportables. — Nous possé-
dons, en propre, 30 mil l iards de fonds et titres étrangers 
sur lesquels 20 à 22 mill iards de fonds internat ionaux 
se négocient sur nos marchés et su r les bourses des 
pays é t rangers qui sont nos débiteurs : c'est, pour 
nous, une grande force. Ces créances, tant qu'elles 
sont régul ièrement payées, nous garant issent un change 
favorable ; elles sont l 'équivalent d 'un supplément d'ex-
portat ions de marchandises qui nous rapporteraient 
un bénéfice r émunéra teu r . 
2. Encaisse métall ique or considérable. — C'est-à-dire 
encore de la monnaie exportable qui peut, à un moment 
donné, et qui devrait toujours nous procurer des avan-
tages économiques et commerciaux importants , sans 
compter des compensat ions et des avantages politiques. 
3. Grande abondance de disponibilités provenant de 
nos épargnes. — Ces disponibil i tés qui se renouvellent 
sans cesse puisque, bon an mal an, quelles que soient 
les crises politiques ou autres, les intempéries des sai-
sons, la France fait 1 milliard 500 millions à 2 mill iards 
d 'économies annuelles , nous permet tent de suffire à 
nos besoins et d'en prêter une partie au dehors. 
4. Crédit incontesté. — Deux chiffres le montrent : la 
rente française 3 % se négocie 11 f rancs plus haut que 
la rente al lemande ou pruss ienne . Et n'a-t-il pas suffi 
r écemment au ministre des finances de relever de 1/2 % 
le taux des bons du Trésor à l 'échéance de 3 mois à 1 an, 
pour qu 'en 24 heures, on apportât au Trésor plus de 
200 millions. On ne saurait pré tendre que c'est l 'appât 
de l 'intérêt qui a déterminé les souscripteurs, ni soute-
nir que si le crédit de la France n'était pas incontesté, 
on confierait au Trésor des capitaux aussi considérables. 
5. La France est créditrice par tout ; elle n'est débitrice 
nulle part . — C'est ce qui explique encore que les 
rentrées de capitaux qui, sous forme d 'arrérages ou 
de remboursements , lui v iennent de tous les côtés, 
alors qu'elle ne doit rien et n 'a rien à payer nulle part . 
6. La France est le seul pays au monde dont la dette 
publ ique n'ait pas augmenté depuis dix ans. — Ce 
fait, aussi invraisemblable qu'il paraisse à ceux qui 
n 'étudient pas nos budgets et les états f inanciers an-
nexés, est absolument vrai, alors que dans tous les 
pays la dette publ ique s'est accrue. 
C'est également en France où les budgets, malgré 
leur accroissement, motivé, comme le disait M. Léon 
Say, par ce fait que « notre démocratie a une tendance 
à vouloir charger l 'Etat d 'un grand nombre de fonc-
tions dont il ne se chargeait pas autrefois », ont le 
moins augmenté . C'est également, en France, où les 
cours des rentes sur l'Etat ont été le plus fe rmement 
tenus et t iennent, avec les consolidés anglais, le haut 
de l 'étiage des prix. 
* 
* * 
La France, envisagée dans son ensemble, est le pays Kotre e sp r j t 
où l 'esprit d 'épargne est le plus répandu . Il y a, sans d'ép0abfe"tiOns et 
doute, comme dans le monde entier, des impruden t s critiques, 
qui sacrifient la proie pour l 'ombre et ne se rendent 
pas compte que la belle max ime que développait tout 
récemment encore M. Frédér ic Passy est la vraie : 
« épargner, c'est dépenser » ; mais l ' immense major i té 
des Français est prévoyante. Les dépôts dans les caisses 
d'épargne, les millions de mutual is tes , les rent iers sur 
l'Etat, les détenteurs des obligations de chemins de 
fer, de la ville de Paris, du Crédit foncier, le prouvent : 
tous ces épargneurs veulent, suivant un vieux dicton, 
s 'assurer « une poire pour la soif ». 
Polit ique du « bas de laine », disent tes imprudents 
et les imprévoyants, polit ique qui se borne à faire des 
placements sur des affaires anciennes, dans des pays 
connus, mais exclusive de toute initiative, de tout pro-
grès. 
Poli t ique d 'engourdissement , ajoute-t-on encore, qui 
t rans forme les Français en petits capitalistes et ren-
tiers au lieu de faire, de chacun d'eux, des entrepre-
neurs d'affaires nouvelles, des init iateurs des com-
merces nouveaux et des industr ies nouvelles. 
Polit ique du moindre effort, ajoute-t-on encore, tan-
dis que les races saxonnes, anglo-américaines, alle-
mandes, marchan t à la conquête de l ' inconnu, placent 
leurs capitaux sur de nouvelles entreprises qu'elles 
créent, recherchant bien plus l 'accroissement de leur 
capital, au r isque de le perdre, que la consolidation 
de leur revenu. 
Politique de thésaurisation, disait récemment le Jour-
nal de Genève, et, ajoute-t-on encore, les Français ne 
sont plus au jourd 'hu i que des prê teurs à court ou à 
long terme, qui placent et font fructif ier leurs capi-
taux à intérêts composés. Ils se gardent bien de placer 
ceux-ci su r des titres qui ne leur donnent pas des 
revenus fixes ; ils préfèrent un maigre revenu et dé-
sertent tout placement à r endemen t variable, et, on le 
prouve en commentan t les chiffres que nous avons 
établis dans notre dernier rapport à l 'Institut interna-
tional de statistique, « la proportion des valeurs à re-
venu fixe est de 75 % en France, tandis qu'elle est 
seulement de 35 % en Angleterre et de 25 % en Alle-
magne. Les valeurs à revenu variable sont, au con-
traire, à raison de 25 % seulement dans le portefeuille 
des Français, tandis que cette proportion est de 65 % 
en Angleterre et de 75 % en Allemagne ». Plaignons la 
France, ajoute-t-on avec commisération, d'être aussi 
réservée, alors qu'elle pourrai t s 'enrichir davantage en 
étant moins économe et prudente . 
Ce sont sur tout les é t rangers qui nous font ces ob-
servations. Ils sont vraiment trop aimables d'avoir 
au tant de sollicitude pour nous. « Quittez ce souci », 
pourrions-nous leur répondre en les remerciant , et en 
les engageant à relire une fable de La Fontaine : Le 
Renard et les Raisins. 
Quelle que soit, au surplus, la valeur des crit iques „ faut |aissc, 
que l'on adresse à cette politique de nos rentiers , à dire- . 
leur esprit d 'épargne et d'économie, à ce qu 'on nomme 
leur « mental i té » f inancière et économique, comment 
ne pas reconnaî tre cependant qu 'une telle situation 
financière donne à la France une puissance qui, dans 
le monde entier, est enviée par tous et exerce une 
influence incontestable sur sa situation politique exté-
r ieure ? Les capitalistes et les rentiers, les détenteurs 
de ce qu 'on appelle « la richesse acquise » ne sont pas 
des « oisifs », comme on les appelle encore, voire même 
des « mons t res qui s 'appellent por teurs de fonds pu-
blics », suivant une expression que Gladstone rappe-
lait jadis en la b lâmant . Ce sont des producteurs de 
travail, car p lus la richesse s 'accroît clans un pays, 
plus le travail est actif, plus haut sont les salaires. 
Effrayer, tracasser, ennnuye r tous les capitalistes petits 
ou grands, c'est immédia tement porter atteinte fiu tra-
vail, aux salariés. Laissez-les tranquil les, le crédit 
s'élève, la confiance s'accroît, les affaires se développent 
et prospèrent . Les législateurs ne devraient jamais l'ou-
blier. 
Nous devons avoir tout à la fois une armée forte et 
puissante, des a rsenaux bien garnis , des capitaux 
abondants, des disponibilités d 'épargne nombreuses , 
et, suivant l 'expression de M. Ribot que nous rappelons 
sans cesse, des « f inances libres et fortes ». 
Voilà pourquoi , si nous avons le droit d'être heu-
reux et fiers de la pu issance financière de la France, 
de ses ressources et de ses épargnes, nous devons dire 
et répéter sans cesse que tout ce qui porterait atteinte 
à cette « thésaurisat ion française » qu'on nous envie 
tout en la crit iquant, tout ce qui pourrai t d iminuer la 
confiance du public, porterai t atteinte à la situation 
même du pays, à son développement régulier, à son 
avenir et à sa g randeur à l ' intérieur et à l 'extérieur. 
L 'ÉPARGNE FRANÇAISE (1) 
Vous vous rappelez quel était, l 'année dernière, le 
su je t de ma causerie — ce n'était qu 'une causerie et 
non une conférence, de même que ce soir, c'est une 
simple causerie que je veux faire. Je vous avais parlé 
de la si tuation financière de la France et je terminais 
en disant : « La France est créditrice partout, elle n'est 
débitrice nulle part . » 
Cette causerie a été commentée en France et à l'é-
t ranger : je voudrais s implement retenir les cri t iques 
qui ont été faites. 
On a dit que j'étais optimiste : eh bien ! optimiste, 
je le suis et je ne m'en défends pas, parce que lorsqu'il 
s 'agit du crédit, de la situation et de l 'avenir de notre 
cher pays, je l'ai été, je le suis encore et le serai tou-
jours. 
Cet optimisme, je l'ai eu au lendemain de nos 
désastres de 1870 ; alors que l'on désespérait, j'ai mani-
festé la confiance qu'on devait avoir dans le relèvement 
de notre pays. 
(1) Causerie faite à la Société amicale de la Marne, le 28 octobre 1908. 
C'est une critique facile que de dire : vous êtes opti-
miste ! ma i s j'ai produi t des faits et des chiffres : y a-t-on 
répondu? non, j 'at tends encore les objections et les 
réponses. Une grande revue italienne a fait une crit ique 
que je me permett ra i de qualifier de spirituelle : par-
lant de ma causerie de l 'an dernier, cette revue disait 
qu'elle ressemblai t à une grande sculpture de certains 
artistes, que l'on pouvait en admirer les grandes lignes, 
mais qu'il ne fallait pas en regarder de trop près les 
détails. C'est spirituel et s'il ne fallait que de l 'esprit 
pour répondre, je m'avouerais complètement vaincu et 
terrassé. 
Cependant, étais-je optimiste ? Me suis-je t rompé ? 
Les faits ont répondu tout récemment , 
Un cyclone a éclaté au delà de l 'Atlantique. Les Etats- M oriso araiV J ncame. 
Unis ont été bouleversés, des banques séculaires ont 
disparu ; des caisses d 'épargne, de grandes maisons 
ont été obligées de liquider ; c'était alors une véritable 
chasse aux moyens de crédit, l 'escompte s'est élevé à 
des taux que l 'on croyait ne jamais voir, à 8, à 9 et 
même 10 %, et néanmoins , on ne trouvait pas d 'argent . 
Les personnes qui avaient des fonds en dépôt dans les 
grandes banques ne pouvaient les re t i rer ; celles qui 
voulaient profiter du désarroi du marché des valeurs 
pour acheter à bon compte ne pouvaient se faire don-
ner par ces banques les fonds nécessaires qu'elles y 
avaient déposés. 
Ce cyclone a traversé l'Océan, il a sévi en Angleterre, 
en Allemagne, en Belgique, dans les Pays-Bas, en 
Suisse, dans toute l 'Europe, et sa violence était d'au-
tant plus forte que, comme dans les per turbat ions 
atmosphériques, on était plus près du centre de dépres-
sion, de ce qu'on appelle la zone dangereuse . 
Eh bien ! mes chers compatriotes, quel est donc le 
pays qui a été épargné, vers lequel tous les regards se 
sont tournés, le pays auquel on a demandé aide et pro-
tection, que l'on regardait , que l'on at tendait comme 
un sauveur, comme au cours d 'une tempête on regarde 
au loin le navire qui passe bien tranquil le et auquel 
on fait anxieusement tous les s ignaux pour en obtenir 
du secours ? Ce pays, c'est la France, et ainsi s 'est jus-
tifiée la phrase par laquelle je terminais ma causerie 
précédente : « La France est créditrice partout ; elle 
n 'est débitrice nulle part . » 
La France prête de l 'argent partout, elle n 'a à en em-
p run t e r à personne. C'est grâce à elle, c'est grâce à ce 
grand établissement qui s 'appelle la Banque de France, 
dont la conduite a été admirée, je puis le dire, pa r le 
monde entier, que l'on est venu de France au secours 
de l 'Angleterre, et, pa r là, indirectement, au secours 
des Etats-Unis ; c'est grâce à elle que la crise a pu s'at-
ténuer et qu'elle est en voie d 'apaisement dans les pays 
qui étaient le plus menacés . 
L« bas de laine J 'avais attribué, l 'an dernier, la grande puissance de 
f r a n ç a i s . . . , 
notre pays a nos épargnes, a nos capitaux disponibles, 
et l ' improvisation m'avait amené à dire que peut-être, 
un soir, j 'aurais à vous par ler de ces épargnes, de ces 
capi taux disponibles. Notre président, entre autres 
qualités, a l'oreille très fine et il n 'a pas laissé échap-
per ces paroles : il y a une quinzaine de jours, je rece-
vais la visite de notre secrétaire général qui venait me 
demander quel jour je voulais bien choisir pour faire 
cette causerie. Nous nous sommes mis d'accord et c'est 
ce qui vous explique pourquoi je viens, ce soir, après 
vous avoir parlé l 'an dernier des finances publiques, 
vous par ler de nos finances privées, de nos économies, 
de nos épargnes, de nos gros sous, de ce que nous appe-
lons le bas de laine, le f ameux bas de laine français . 
Nous possédons tous ce bas de laine, petit ou gros, 
long ou court, étroit ou large ou profond, mais si nous 
le souhaitons tous profond et bien garni, nous .désirons 
surtout qu'il n'ait pas de trous, pas d 'échancrures . Je 
vous parlerai ce soir encore millions et milliards, je 
m'en excuse d'avance, mais si je parviens à vous indi-
quer quelques-unes des causes de ces échancrures, de 
ces trous qui se produisent de temps à autre dans ce 
m a g n i f i q u e b a s d e la ine , j ' e s p è r e q u e v o u s m e p a r d o n -
n e r e z l e s q u e l q u e s i n s t a n t s q u e j e v a i s v o u s p r e n d r e 
ce so i r . 
* 
* * 
Il e s t u n v i e u x d i c t o n b i e n f r a n ç a i s , q u e n o u s con- i.a première épargne 
n a i s s o n s t o u s : « L e p l u s d i f f i c i l e à a c q u é r i r et s u r t o u t 
à c o n s e r v e r , c ' e s t le p r e m i e r b i l l e t d e c e n t f r a n c s . » 
L o r s q u ' o n a f a i t u n e p r e m i è r e é c o n o m i e , o n en f a i t 
e n s u i t e u n e d e u x i è m e , u n e t r o i s i è m e , p u i s , le p l i es t 
p r i s , l ' h o m m e es t d e v e n u p r é v o y a n t e t é c o n o m e . 
J e c o n n a i s u n h o m m e qu i , j e u n e e n c o r e , t r è s j e u n e , 
ava i t r o g n é e t r o g n a i t c h a q u e m o i s , s u r s o n m a i g r e 
t r a i t e m e n t , q u e l q u e s f r a n c s , p o u r les m e t t r e d e cô t é . 
L o r s q u e s e s é c o n o m i e s f u r e n t a s s e z f o r t e s , il a c h e t a 
d e u x o b l i g a t i o n s à lots , p u i s , c o n t i n u a n t à r o g n e r s u r 
s e s a p p o i n t e m e n t s , il c o n t r a c t a u n e a s s u r a n c e p o u r se 
g a r a n t i r q u e l q u e s f r a n c s le j o u r o ù s e s f o r c e s l ' e m p ê -
c h e r a i e n t d e c o n t i n u e r à t r a v a i l l e r . 
La F o r t u n e q u e l ' on d i t q u e l q u e f o i s a v e u g l e a o u v e r t 
l e s y e u x s u r ce t h o m m e ; l e s d e u x o b l i g a t i o n s q u ' i l 
a v a i t a c h e t é e s s o n t s o r t i e s a v e c d e s lo t s r e l a t i v e m e n t 
g r o s ; p u i s l es a n n é e s s ' é t a n t é c o u l é e s , l ' a s s u r a n c e qu ' i l 
ava i t c o n t r a c t é e v i n t à é c h é a n c e et ce t h o m m e a u j o u r -
d ' h u i , r e ç o i t u n e r e n t e v i a g è r e 
C ' e s t u n e x e m p l e q u e je m e p e r m e t s d e c i t e r p o u r 
q u e l e s j e u n e s g e n s q u i m ' é c o u t e n t p u i s s e n t e n p ro f i -
ter , c a r la p r é v o y a n c e t r o u v e t o u j o u r s s a r é c o m p e n s e . 
Ce q u ' a fa i t cet h o m m e , c ' e s t ce q u e f o n t p r e s q u e t o u s 
n o s é p a r g n e u r s f r a n ç a i s , c ' e s t a i n s i q u e se f o r m e l'é-
p a r g n e d a n s n o t r e p a y s . 
A u t r e f o i s , — et cet a u t r e f o i s n e r e m o n t e p a s a u d e l à L'épargne au-trefois. 
d ' u n siècle, — o n i g n o r a i t ce q u ' é t a i t l ' é p a r g n e , ou p lu -
tôt, on s a v a i t b i e n ce q u ' e l l e s ign i f i a i t , m a i s o n a v a i t 
u n e s i n g u l i è r e f a ç o n d e la r é a l i s e r . O n a j o u t a i t l e s s o u s 
e t l es é c u s — l ' o r é ta i t t r è s r a r e — o n m e t t a i t le t o u t 
d a n s u n sac , d a n s u n b a s , d a n s u n po t e n f e r ou en 
g r è s , et, c o m m e , à c h a q u e i n s t a n t , ,1e p a y s étai t e n 
p r o i e à d e s r é v o l u t i o n s i n t é r i e u r e ^ , à d e s t r o u b l e s , à 
d e s g u e r r e s , d e c r a i n t e q u e c e s é c o n o m i e s n e f u s s e n t 
p r i s e s , on l e s c a c h a i t d a n s l e s caves , on les e n f o u i s s a i t 
d a n s la t e r r e , d a n s les m u r s . . C ' e s t a i n s i q u e , d e t e m p s 
à a u t r e , on a p p r e n d la d é c o u v e r t e d e g r a n d s p o t s en 
g r è s r e n f e r m a n t q u a n t i t é d e v i e i l l e s m o n n a i e s : c ' é t a i e n t 
l e s é c o n o m i e s d ' a n c ê t r e s , de n o s a r r i è r e - g r a n d s - p è r e s . 
Ce qu'elle est , V o i l à p o m m e n t pn é c o n o m i s a i t , ; o n n e c o n n a i s s a i t 
aujomdhui. p a s a l o r s e t o n n ' a v a i t p a s l e s m o y e n s d e c r é d i t q u i per -
m e t t e n t a u j o u r d ' h u i d e p l a c e r s e s é p a r g n e s , d e f a i r e 
d e s p l a c e m e n t s . 
Je, m e t s à p a r t i m m é d i a t e m e n t les v a l e u r s é t r a n g è r e s 
d o n t je p a r l e r a i t o u t à l ' h e u r e , m a i s , j u s q u ' e n 1823, 
e l l e s é t a i e n t i n t e r d i t e s e n F r a n c e , s a u f l e s c o n s o l i d é s 
a n g l a i s q u i o n t t o u j o u r s é té co t é s à la b o u r s e e t u n e 
r e n t e 5 % n a p o l i t a i n e . Le p r e m i e r f o n d s d ' E t a t q u i es t 
a r r i v é e n 181.1 à la co te e n F r a n c e a été, J e v o u s le 
l a i s s e à d e v i n e r . . . u n 6 % s a x o n q u i d i s p a r u t la m ê m e 
a n n é e , p u i s , e n 1823, u n 3 % p r u s s i e n , u n 5 % au t r i -
c h i e n , d e s lo t s b a d o i s , d e s 5 % . e spagno l s , e tc . 
caisses d'épar- Le,s c a i s s e s d ' é p a r g n e d a t e n t e n r éa l i t é d e 1835. 
Rentes sur ré- L e s r e n t e s s u r l 'E ta t , e n d e h o r s d e s r e n t e s 5 %, 
é t a i e n t t r è s p e u r é p a n d u e s , il n ' y a v a i t p a s de p e t i t e s 
c o u p u r e s . L e s r e n t e s 3 % p e r p é t u e l l e s q u i p r o v i e n n e n t 
de la c r é a t i o n d e ce q u ' o n a a p p e l é le m i l l i a r d d e s 
é m i g r é s , o n t é té a d m i s e s à la co te e n 1825 et l e u r p re -
m i e r c o u r s a é té , je c ro i s , de 75 f r a n c s ; m a i s , c o m m e 
j e l 'a i dit , il n ' y a v a i t p a s d e p e t i t e s c o u p u r e s d e u n , 
d e u x ou t r o i s f r a n c s d e r e n t e , c o u p u r e s q u i on t pe r -
m i s à la r e n t e d e se d é m o c r a t i s e r et d ' e n t r e r d a n s les 
p l u s p e t i t s p o r t e f e u i l l e s , 
chemins <ie L e s o b l i g a t i o n s d e c h e m i n s d e f e r ? i n u t i l e d e d i r e 
fer ' 
q u ' a u c o m m e n c e m e n t d u s ièc le e l l es é t a i e n t i n c o n n u e s , 
crédit foncier. L e s o b l i g a t i o n s d u C r é d i t f o n c i e r é t a i e n t e n c o r e p l u s 
i n c o n n u e s et, l o r s q u ' e l l e s f i r e n t , l e u r a p p a r i t i o n s u r le 
m a r c h é , il f a l l u t b e a u c o u p d e t e m p s p o u r les f a i r e 
a c c e p t e r d u p u b l i c : on n ' e n v o u l a i t p a s , on n e sava i t 
p a s ce q u e c ' é ta i t q u e ces p a p i e r s ét on l e s r e p o u s s a i t . 
L e s é t a b l i s s e m e n t s de c réd i t , ces g r a n d s m a g a s i n s 
d e c a p i t a u x , c o m m e je les ai a p p e l é s , q u i r e ç o i v e n t des . 
f o n d s e n d é p ô t d o n t i ls s e r v e n t l ' i n t é r ê t a u x c a p i t a -
l i s tes , q u i g a r d e n t l es t i t res , e n c a i s s e n t l e s c o u p o n s , 
q u i f o n t t o u t e s les o p é r a t i o n s d ' a c h a t , d e v e n t e , d 'en-: 
c a i s s e m e n t d e c o u p o n s , etc . , s a n s q u e le d é p o s a n t s ' e n 
d o u t e et s ' e n o c c u p e , à tel p o i n t q u ' a u j o u r d ' h u i n o m b r e 
d e c e u x q u i s o n t e n r a p p o r t avec , c e s é t a b l i s s e m e n t s , 
font, d e s o p é r a t i o n s , a c h è t e n t d e s v a l e u r s e t n e con-
n a i s s e n t les t i t r e s q u e p a r la m e n t i o n f a i t e s u r l e u r 
c o m p t e , i g n o r a n t s o u v e n t e t la c o u l e u r .et le c o n t e x t e 
d u t i t r e q u i r e s t e d a n s le p o r t e f e u i l l e d e l a soc i é t é d e 
c r é d i t , c e s g r a n d s é t a b l i s s e m e n t s s o n t de c r é a t i o n re la -
t i v e m e n t r é c e n t e : c ' e s t e n 1859 q u ' a é té ô réé le C r é d i t 
i n d u s t r i e l et c o m m e r c i a l ; le C r é d i t l y o n n a i s d a t e d e 
1863 e t la Soc i é t é g é n é r a l e d e 1864. C ' e s t d o n c d i r e 
q u ' a u c o m m e n c e m e n t d u d e r n i e r s ièc le , l e s m o y e n s d e 
c r é d i t é t a i e n t d a n s l ' e n f a n c e . 
E t le b i l l e t d e b a n q u e ? il e s t a u j o u r d ' h u i t e l l e m e n t Billets de ban-
r é p a n d u q u e s i u n e c a i s s e n o u s v e r s a i t q u a t r e ou c i n q q u e" 
m i l l e f r a n c s e n a r g e n t ou e n or, n o u s n o u s e n p l a i n -
d r i o n s , p r é f é r a n t d e b e a u c o u p les b i l l e t s q u i t i e n n e n t 
m o i n s d e p l ace , se m e t t e n t d a n s u n p o r t e f e u i l l e e t 
v o y a g e n t a v e c n o u s . 
Ici , je m ' a d r e s s e à m e s c o m p a t r i o t e s . I l s o n t v u 
c o m m e m o i , n o s p a y s a n s v e n i r à la v i l le v e n d r e l e u r 
bé t a i l e t l e s p r o d u i t s d e l e u r t e r r e e t p r é f é r e r r e c e v o i r 
d e s s a c s d e s o u s p l u t ô t q u e d e s b i l l e t s ; j ' a i vu , d a n s 
m o n e n f a n c e , d e s h a b i t a n t s d e s e n v i r o n s d e C h â l o n s , 
d e J u v i g n y , d e S a i n t - M a r t i n , d e Recy , d e C o u r t i s o l s , 
d e M a r s o n , — c e r t a i n s d ' e n t r e v o u s s o u r i e n t p a r c e q u e , 
j ' e n s u i s s û r , je r éve i l l e d e s s o u v e n i r s d ' e n f a n c e , — 
m e t t r e ces s a c s d e g r o s s o u s a u f o n d d e l e u r p e t i t e 
c h a r r e t t e e n les r e c o u v r a n t d e pa i l l e . I l s a c c e p t a i e n t 
b i e n à la r i g u e u r d e s p i è c e s de c e n t s o u s , d e s « é c u s », 
m a i s s ' i l l e u r ava i t é té o f f e r t d e s b i l l e t s d e b a n q u e , i ls 
l e s a u r a i e n t r e f u s é s . 
V o y e z a u j o u r d ' h u i c o m b i e n la s i t u a t i o n e s t c h a n g é e ! 
La bourse. E t la b o u r s e , te g r a n d m a r c h é d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s , 
q u ' é t a i t - c e a l o r s ? 
De 1800 à 1820, il y ava i t s e p t ou h u i t v a l e u r s c o t é e s 
à P a r i s ; j e p a s s e s u r le n o m b r e d e v a l e u r s co t ée s s o u s 
C h a r l e s x, s o u s L o u i s - P h i l i p p e , m ê m e s o u s l ' E m p i r e ; 
m a i s à l ' h e u r e a c t u e l l e , t o u s ces m o r c e a u x d e p a p i e r 
q u ' o n a p p e l l e t i t r e s de r e n t e , a c t i ons , o b l i g a t i o n s , p a r t s 
d ' i n t é r ê t , co t é s à la b o u r s e d e P a r i s et s u r n o s b o u r s e s 
d é p a r t e m e n t a l e s , v o u s d o u t e z - v o u s d u c h i f f r e é n o r m e 
q u ' i l s r e p r é s e n t e n t ? 
i5o milliards J ' e n ai f a i t le r e l e v é r é c e m m e n t d a n s m o n r a p p o r t 
« va leu r s 
s u r l a s t a t i s t i q u e i n t e r n a t i o n a l e d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s 
a d r e s s é à l ' I n s t i t u t i n t e r n a t i o n a l d e s t a t i s t i q u e ; ce t 
e n s e m b l e d e v a l e u r s n é g o c i a b l e s en b o u r s e s ' é l ève à 
155 m i l l i a r d s . Ce ch i f f r e , e n réa l i t é , e s t e f f r a y a n t . Si je 
f a i s a i s la c o m p a r a i s o n e n t r e ces 155 m i l l i a r d s e t les 
q u e l q u e s m i l l i o n s q u e r e p r é s e n t a i e n t l es v a l e u r s d e 
b o u r s e il y a 50, 60 ou 70 a n s , c ' e s t c o m m e si je com-
p a r a i s la p o i n t e d e m o n c r a y o n à la t o u r Ei f fe l , 
ce que c'est U n m a î t r e é c o n o m i s t e et s t a t i s t i c i en , M . d e Fovi l le , 
' " " m ' " n ' f a i s a n t à l ' e x p o s i t i o n cle 1889 u n e c o n f é r e n c e s u r la for-
t u n e d e l a F r a n c e , d i s a i t : « S a v e z - v o u s ce q u e c 'es t 
q u ' u n m i l l i a r d ? a v e z - v o u s j a m a i s v u u n m i l l i a r d ? N o n . 
E h b i e n ! je v a i s f a i r e u n e c o m p a r a i s o n . Si la t o u r 
Ei f fe l q u i p è s e h u i t m i l l i o n s d e k i los e n fe r , é ta i t cons -
t r u i t e e n a r g e n t , e l le p è s e r a i t d i x m i l l i o n s d e k i los , et 
à l a v a l e u r n o m i n a l e de l ' a r g e n t , e l le a u r a i t u n e v a l e u r 
de d e u x m i l l i a r d s . » E h b i e n , m e s c h e r s c o m p a t r i o t e s , 
si j ' a p p l i q u a i s ce t t e c o m p a r a i s o n à la s i t u a t i o n ac tue l l e , 
il f a u d r a i t 75 t o u r s E i f fe l . V o y e z - v o u s , si l 'on m e t t a i t 
a u j o u r d ' h u i 75 t o u r s Ei f fe l e n a r g e n t les u n e s à cô té 
d e s a u t r e s , e l l e s r e p r é s e n t e r a i e n t l ' e n s e m b l e d e s v a l e u r s 
n é g o c i é e s e n F r a n c e ; et si l ' on s e b o r n a i t s e u l e m e n t 
a u x c e n t m i l l i a r d s d e v a l e u r s q u i n o u s a p p a r t i e n n e n t 
e n p r o p r e , ce s e r a i t 50 t o u r s E i f fe l en a r g e n t qu ' i l fau-
d r a i t c o n s t r u i r e p o u r r e p r é s e n t e r ce t t e f o r t u n e : e l l e s 
n e t i e n d r a i e n t p a s d a n s le C h a m p de M a r s . 
* 
* * 
E t à q u i a p p a r t i e n t t o u t e ce t t e f o r t u n e ? C o m m e n t 
es t -e l le r é p a r t i e ? D e u x c h i f f r e s v o n t l ' i n d i q u e r . On r é p a r e , 
c o m p t e e n F r a n c e 10 m i l l i o n s d ' é l e c t e u r s : s u r ce 
n o m b r e 9 m i l l i o n s de p e r s o n n e s a u m o i n s p o s s è d e n t 
u n l i v r e t d e l a c a i s s e d ' é p a r g n e , u n t i t r e d e r e n t e s u r 
l 'E ta t , u n e o b l i g a t i o n à lo t s de la v i l l e d e P a n s ou d u 
C r é d i t f o n c i e r , u n e o b l i g a t i o n d e c h e m i n d e fer , u n e 
v a l e u r m o b i l i è r e ou u n l o p i n d e t e r r e . 
N o u s a v o n s , e n F r a n c e , t o u t à la fo is , s u i v a n t u n e 
e x p r e s s i o n d e M . C h e y s s o n , l ' é p a r g n e d a n s la m a i s o n , 
l ' é p a r g n e e n v a l e u r s m o b i l i è r e s , l ' é p a r g n e d a n s les 
s o c i é t é s d e c a i s s e s d ' é p a r g n e , l ' é p a r g n e d a n s l e s s o c i é t é s 
d e s e c o u r s m u t u e l s q u i f o r m e n t u n e v é r i t a b l e a r m é e . 
Ce t t e e x t r a o r d i n a i r e d i s s é m i n a t i o n d u c a p i t a l e t de la 
f o r t u n e e n F r a n c e f a i t q u e n o u s s o m m e s u n e v é r i t a b l e 
d é m o c r a t i e f i n a n c i è r e et q u e n o u s p o s s é d o n s p r e s q u e 
t ous , e n réa l i t é , d e l a p o u s s i è r e d e t i t r e s e t d e la p o u s -
s i è r e d e r e v e n u s . 
L a p r e m i è r e é p a r g n e v a a u x c a i s s e s d ' é p a r g n e . F i n . p a ^ n e P " e 
1906, i l y a v a i t e n F r a n c e , 4 m i l l i a r d s 773 m i l l i o n s 
d é p o s é s d a n s les c a i s s e s d ' é p a r g n e e t r é p a r t i s e n t r e 
12,462,898 l iv re t s , ce q u i r e p r é s e n t e u n e m o y e n n e d e 
382 f r a n c s p a r l i v r e t . 
J e n ' a t t r i b u e p a s p l u s d ' i m p o r t a n c e q u ' i l n e c o n v i e n t 
a u x s t a t i s t i q u e s p a r m o y e n n e , p a r c e q u e les m o y e n n e s 
— c 'es t , je c ro i s , M . T h i e r s q u i l 'a d i t — s o n t f a i t e s 
d e la r i c h e s s e d e l ' u n et d e la m i s è r e de l ' a u t r e ; m a i s 
u n e s t a t i s t i q u e e x a c t e e s t ce l le q u i m o n t r e l a r é p a r t i -
t i o n d e s l i v r e t s . 
Or , s u r 12,462,898 l iv re t s , s a v e z - v o u s c o m b i e n il y e n 
a d e 20 f r a n c s et a u - d e s s o u s ? J ' a i là l e s c h i f f r e s o f f i c ie l s 
et c ' e s t d ' u n d o c u m e n t off ic ie l q u e j ' e x t r a i s l e s q u e l q u e s 
c h i f f r e s s u i v a n t s : 
4.157.834 livrets de 20 francs et au-dessous. 
2.279 519 — de 21 à 100 francs. 
1.086.887 — de 101 à 200 » 
1.426.910 livrets de 201 à 500 francs 
1.246.075 — de SOI à 1.000 » 
1.094.044 — de 1.001 à 1.500 
1.163.712 — au-dessus de 1.501 francs et passibles de réduction. 
7.917 — au-dessus de 1.501 francs et exemptés de réduction. 
E t r e m a r q u e z q u e ces g r o s c h i f f r e s s e r a i e n t e n c o r e 
b i e n p l u s g r o s e t c o m p o r t e r a i e n t u n n o m b r e d e l i v r e i s 
p l u s c o n s i d é r a b l e e n c o r e si le l é g i s l a t e u r n ' a v a i t p a s 
e u p e u r d e ce t t e a c c u m u l a t i o n d e c a p i t a u x e t s ' i l n ' a v a i t 
p a s f ixé u n e l i m i t e a u x d é p ô t s q u ' o n p e u t f a i r e d a n s 
les c a i s s e s d ' é p a r g n e . A u t r e f o i s , o n p o u v a i t d é p o s e r 
d e s s o m m e s a s s e z c o n s i d é r a b l e s a u n o m d e s m e m b r e s 
d e t o u t e la f a m i l l e ; a u j o u r d ' h u i , le m a x i m u m e s t f ixé 
à 1,500 f r a n c s , u n e l i m i t e e s t i m p o s é e : l 'Eta t , d o u t a n t 
p r e s q u e d e lui , n ' a c c e p t e q u e j u s q u ' à u n c e r t a i n c h i f f r e 
les c a p i t a u x q u ' i l p o u v a i t r e c e v o i r en c o m p t e c o u r a n t 
p r o v e n a n t d e s c a i s s e s d ' é p a r g n e , ce t t e l i m i t e e s t f ixée 
à 100 m i l l i o n s , le s u r p l u s d e v a n t ê t r e e m p l o y é en r e n t e s 
s u r l 'E t a t . 
V o u s v o y e z l ' i m m e n s e d i s s é m i n a t i o n d e ce t t e é n o r m e 
f o r t u n e ; on n e p e u t d i r e q u e ces 4 m i l l i a r d s 773 mil -
l i o n s a p p a r t i e n n e n t à la c l a s s e r i c h e ; ce n e s o n t p a s 
l e s . r i c h e s q u i . d é p o s e n t d e s f o n d s d a n s les c a i s s e s 
d ' é p a r g n e , ce s o n t d e s g e n s m o d e s t e s q u i a m a s s e n t u n 
p e t i t p é c u l e p o u r le t r o u v e r p l u s t a r d et l ' e m p l o y e r , 
•soit à d e s b e s o i n s f o r t u i t s , so i t à d e s p l a c e m e n t s défi-
n i t i f s et p l u s r é m u n é r a t e u r s . 
V o i c i e n c o r e u n e a u t r e s t a t i s t i q u e i n t é r e s s a n t e . E n 
1850 — ce n ' e s t p a s t r è s lo in , q u ' e s t c e q u e s o i x a n t e 
a n s d a n s la vie d ' u n p e u p l e ? — le m o n t a n t d e s d é p ô t s 
d a n s les c a i s s e s d ' é p a r g n e s ' é l eva i t à 135 m i l l i o n s . . . 
R a p p e l e z - v o u s le c h i f f r e a c t u e l : 4 m i l l i a r d s 773 mil -
l i o n s . E n 1869, . l ' a n n é e la p l u s p r o s p è r e de l ' E m p i r e , on 
c o m p t a i t e n t o u t 711 m i l l i o n s p o u r 2,130,000 l iv re t s . 
A i n s i n o t r e p a y s q u e l 'on d i t m a r c h e r à l a r u i n e e t 
à l ' a b î m e , — tel n ' e s t p a s l ' av i s d e l ' é t r a n g e r , — a vu 
d e p u i s la g u e r r e -ce m o u v e m e n t co lo s sa l d e s c a i s s e s 
d ' é p a r g n e p a s s a n t d e 7 l l m i l l i o n s à 4 m i l l i a r d s 
773 m i l l i o n s e n t r e n t ê - s i x a n s et de 2;i3G,000 à 12 m i l 
l i o n s 463,000 l i v r e t s de d é p o s a n t s . ' 
T e l l e a été, r i e n q u e p o u r les c a i s s e s d ' é p a r g n e , la 
p r o g r e s s i o n de l ' é p a r g n e e n F r a n c e . 
Q u a n d ce t t e p r e m i è r e é p a r g n e e s t c o n s t i t u é e — je J I E N I C S SUH-È-
v o u s e n d e m a n d e p a r d o n , m a i s j e f a i s p r e s q u e ici la 
p s y c h o l o g i e d u r e n t i e r — le p e t i t c a p i t a l i s t e se d i t : 
« M a i s je v o u d r a i s b i e n avo i r , m o i aus s i , u n p e u d e 
r e n t e s u r l 'E ta t . ; p o u r q u o i d o n c n ' e n a u r a i s - j e p a s ? 
c ' e s t b o n , l a r e n t e s u r l 'E t a t . » 
L e r é s u l t a t de s o n r a i s o n n e m e n t , le vo ic i . 
A . l ' h e u r e a c t u e l l e , n o u s a v o n s 25 m i l l i a r d s 825 mi l -
l i o n s d e r e n t e 3 % p e r p é t u e l l e e t d e r e n t e a m o r t i s s a b l e , 
so i t 26 m i l l i a r d s e n c h i f f r e s r o n d s . Si j ' e n d é d u i s les 
3 m i l l i a r d s 800 m i l l i o n s de r e n t e a m o r t i s s a b l e qu i 
p e u v e n t se t r o u v e r d a n s d e g r o s p o r t e f e u i l l e s , si j ' en 
d é d u i s e n c o r e les f o n d a t i o n s et l es r e n t e s q u i s o n t d a n s 
le p o r t e f e u i l l e d e s g r a n d e s c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e s , 
il r e s t e u n c h i f f r e e n c o r e i m p o s a n t d e r e n t e 3 % pe r -
p é t u e l l e r é p a r t i e n t r e 1,500,000 r e n t i e r s s u r l 'E ta t , t o u s 
d e s p e t i t e s g e n s . 
F a i s a n t le c a l c u l de ce q u e c h a q u e r e n t i e r p o u v a i t 
p o s s é d e r d e c a p i t a l e n r e n i e 3 % o n e s t a r r i v é à d e s 
c h i f f r e s q u i v a r i e n t e n t r e 15,000 e t 17,000 f r a n c s : je n e 
l e s c i te q u ' e n p a s s a n t , s a n s y a t t a c h e r p l u s d ' i m p o r -
t a n c e ; m a i s ce à q u o i je m ' a t t a c h e , c ' e s t a u n o m b r e 
d e s p e r s o n n e s q u i p o s s è d e n t d e s t i t r e s d e r e n t e s u r 
l ' E t a t et ce n o m b r e n ' e s t p a s i n f é r i e u r à 1,500,000 : 
s ' e s t i n t é r e s s a n t , d a n s u n p a y s q u i c o m p t e 10 m i l l i o n s 
d ' é l e c t e u r s d e c o m p t e r 1,500,000 p e r s o n n e s p o s s é d a n t 
u n t i t r e d e r e n t e s u r l 'E t a t . 
V o i l à d o n c u n e c o u p u r e d e r e n t e e n t r é e d a n s le p o r - l o t ° b l l g a t ' o n s 
t e feu i l l e d e s r e n t i e r s q u i , e n m ê m e t e m p s , v e u l e n t lais-
ser la p o r t e o u v e r t e à la f o r t u n e . C ' e s t a l o r s q u ' i l s achè -
t en t q u e l q u e s o b l i g a t i o n s à lo ts , d e la v i l le d é P a r i s ou 
d u C r é d i t f o n c i e r ; i l s e s p è r e n t q u e la F o r t u n e , p e n d a n t 
l e u r s o m m e i l , l e u r d o n n e r a u n j o y e u x r é v e i l s o u s la 
f o r m e d ' u n lo t d e 200,000, d e 100,000, v o i r e m ô m e d e 
50,000 ou d e 10,000 f r a n c s . 
Oh, s a n s d o u t e , il y a b e a u c o u p d ' a p p e l é s el p e u 
d ' é l u s , m a i s e n f i n ce t t e i l l u s i o n , ce t t e e s p é r a n c e , n e 
f o n t de m a l à p e r s o n n e , e t il e s t p r é f é r a b l e d e v o i r le 
p e t i t é p a r g n e u r a c h e t e r u n e b o n n e o b l i g a t i o n à lo t s 
a v e c l ' e s p o i r d e se r é v e i l l e r u n m a t i n a v e c u n g r o s lot 
p l u t ô t q u e d e le v o i r d é p e n s e r s e s é c o n o m i e s au c a b a r e t , 
d a n s u n l i eu d e p l a i s i r , o u les c o n s a c r e r à d e s s u p e r -
f l u i t é s ; d e t e l l e s o r t e q u e c e s t i t r e s à lots, qu ' i l n e f a u t 
p a s c o n f o n d r e a v e c les b i l l e t s d e lo te r ie , s o n t a b s o l u -
m e n t d e s t i t r e s m o r a l i s a t e u r s . 
S a v e z - v o u s e n c o r e c o m b i e n il y a d e v a l e u r s à lo ts en 
F r a n c e , o b l i g a t i o n s d e la v i l l e de P a r i s , o b l i g a t i o n s fon-
c i è r e s e t c o m m u n a l e s d u C r é d i t f o n c i e r , o b l i g a t i o n s d e 
v i l l e s d e p r o v i n c e , p l u s q u e l q u e s r a r e s t i t r e s é t r a n g e r s 
q u i p e u v e n t ê t r e n é g o c i é s e n F r a n c e , l es lo t s d ' A u t r i c h e 
18G0 et d u C o n g o e n t r e a u t r e s ? 
N o u s p o s s é d o n s 6 m i l l i a r d s d e v a l e u r s à lo ts r e p r é -
s e n t a n t 17 m i l l i o n s de t i t r e s e n c i r c u l a t i o n et d o n n a n t 
p a r a n 30 m i l l i o n s d e lo ts . 
_ L e c a p i t a l r e p r é s e n t é p a r ces t i t r e s e s t e n c o r e u n e 
é c o n o m i e q u i a p p a r t i e n t a u x p e t i t s e t q u i f a i t p a r t i e d e 
ce q u e j ' a p p e l l e l ' é p a r g n e . 
M o n t o n s u n d e g r é d e p l u s d e l ' é che l l e . 
c h e S ' d e f e ! . N o t r e r e n t i e r a m i s d e l ' a r g e n t à la c a i s s e d ' é p a r g n e , 
il a a c h e t é d e la r e n t e , il a u n e o b l i g a t i o n à lo t s : il 
vo i t le c h e m i n d e f e r q u i t r a v e r s e s o n c a n t o n , sa com-
m u n e , s o n v i l l a g e ; il se d i t : « J e p o u r r a i s b i e n a c h e t e r 
u n e o b l i g a t i o n d e c h e m i n d e f e r . » Il es t d ' a i l l e u r s t r è s 
f i e r d e l ' a c h e t e r c a r il i r a t o u c h e r les c o u p o n s à la g a r e 
d e sa v i l l e et il s e d i r a i n t é r i e u r e m e n t q u e l ' a r g e n t 
q u ' i l a v e r s é e n é c h a n g e d e s o n t i t r e e s t r e p r é s e n t é p a r 
u n e p a r t i e d u r a i l q u i t r a v e r s e la g a r e ou a s e r v i à 
p a y e r le t r a i t e m e n t d e ce t h o m m e g a l o n n é , t o u j o u r s 
po l i e t t o u j o u r s c o n v e n a b l e , q u e l 'on a p p e l l e le chef de 
g a r e . 
A l ' h e u r e ac tue l l e , o n c o m p t e 33 m i l l i o n s e t d e m i de m f n f ™ s 
m o r c e a u x d e p a p i e r q u ' o n a p p e l l e d e s o b l i g a t i o n s d e 
c h e m i n s d e fe r , r e p r é s e n t a n t u n c a p i t a l de 14 m i l l i a r d s 
e t d e m i . A v e c les a c t i o n s , — c a r n o t r e r e n t i e r , a p r è s 
d e s o b l i g a t i o n s , a c h è t e d e s a c t i o n s — ce to ta l a t t e i n t 
18 m i l l i a r d s q u i a p p a r t i e n n e n t à p l u s de 700,000 fa-
m i l l e s r e p r é s e n t a n t p l u s d e d e u x m i l l i o n s d e pe r -
s o n n e s . 
J ' a i v o u l u f a i r e u n r e l e v é a u s s i e x a c t q u e p o s s i b l e 
d e ce t t e d i s s é m i n a t i o n d e la f o r t u n e d a n s les c h e m i n s 
d e f e r e t d a n s les g r a n d e s c o m p a g n i e s ; j ' a i p u c o n s u l t e r 
les r e g i s t r e s o ù s o n t i n s c r i t s l es t i t r e s n o m i n a t i f s ; j ' a i 
p u c o n s t a t e r q u ' i l y a v a i t p l u s d e 900,000 c e r t i f i c a t s 
n o m i n a t i f s et q u e , là e n c o r e , c ' e s t l ' é p a r g n e , la d é m o -
c ra t i e f i n a n c i è r e , q u i p o s s è d e la p l u s g r a n d e p a r t i e de 
cet é n o r m e cap i t a l . 
J e c r a i n s de v o u s f a t i g u e r a v e c ces m i l l i a r d s , a u s s i 
va is - je f a i r e u n e p r e m i è r e r é c a p i t u l a t i o n , c a r je n e s u i s 
p a s a u b o u t : 4 m i l l i a r d s 800 m i l l i o n s d a n s l e s c a i s s e s 
d ' é p a r g n e , 6 m i l l i a r d s de v a l e u r s à lo ts , 26 m i l l i a r d s d e 
r e n t e f r a n ç a i s e , 18 m i l l i a r d s d ' a c t i o n s e t o b l i g a t i o n s d e 
c h e m i n d e f e r : vo i l à d é j à p r è s d e 56 m i l l i a r d s e n 
v a l e u r s m o b i l i è r e s q u i , on e n c o n v i e n d r a , s o n t , p o u r 
la p l u s g r a n d e p a r t , la p r o p r i é t é d e l ' é p a r g n e . 
Ce n ' e s t p a s t o u t . A p r è s a v o i r f a i t t o u s c e s p lace- Ti tres a d v e n u 1 x . var iable . 
m e n t s , le p e t i t é p a r g n e u r a c h è t e d e s t i t r e s a r e v e n u 
v a r i a b l e ; il d e v i e n t p l u s g o u r m a n d , il t r o u v e q u e l e s 
v a l e u r s à r e v e n u f ixe n e lu i r a p p o r t e n t p a s s u f f i s a m -
m e n t , e t il se d i t q u ' e n a c h e t a n t q u e l q u e s t i t r e s à 
r e v e n u v a r i a b l e , il a u r a u n r e v e n u u n p e u p l u s é l evé 
o u q u e s o n c a p i t a l p o u r r a s ' a m é l i o r e r g r â c e à la h a u s s e 
d e s t i t r e s d u e a u d é v e l o p p e m e n t d e l ' a f f a i r e . 
A p r è s a v o i r fa i t ces p l a c e m e n t s e n t i t r e s à r e v e n u ^ v a l e u r s é t ran-
v a r i a b l e , il se t o u r n e d u cô té de l ' é t r a n g e r e t a c h è t e d e s 
f o n d s d ' E t a t é t r a n g e r s , d e s a c t i o n s , d e s o b l i g a t i o n s d e 
c h e m i n s d e f e r é t r a n g e r s o u d ' a f f a i r e s i n d u s t r i e l l e s . Ici, 
je do i s le d i re , il e n a c h è t e b e a u c o u p t r o p , il e n a su r -
t o u t b e a u c o n p t r o p a c h e t é d a n s c e s d e r n i è r e s a n n é e s . 
Il n o u s f a u t d o n c m a i n t e n a n t a j o u t e r a u x 56 m i l l i a r d s 
d o n t j ' a i p a r l é 2 0 m i l l i a r d s d ' a c t i o n s i n d u s t r i e l l e s et 
30 m i l l i a r d s — d ' a u c u n s d i s e n t 35 e t m ô m e 40 — d e 
t i t r e s é t r a n g e r s , ce q u i n o u s a m è n e a u t o t a l p l u s q i ie 
r e s p e c t a b l e d e 110 m i l l i a r d s . 
J ' i n d i q u e t o u t d e s u i t e qu ' i c i , il f a u t o p é r e r u n 
r e t r a n c h e m e n t ; c ' e s t u n c h i f f r e urt p e u h y p o t h é t i q u e , 
m a i s e n f i n il e s t a d m i s p a r t o u s les s t a t i s t i c i e n s et l e s 
é c o n o m i s t e s , e t j e m ' i n c l i n e : o n s ' a c c o r d e à r e t r a n c h e r 
d e ce to ta l 10 % e n v i r o n , r e p r é s e n t a n t les t i t r e s q u e les 
é t r a n g e r s o n t p u a c q u é r i r c h e z n o u s . C ' e s t a s s e z j u s t e , 
c a r si n o u s a c h e t o n s d e s l i t r e s é t r a n g e r s , on p e u t 
a d m e t t r e q u e les é t r a n g e r s v i e n n e n t a c h e t e r d e s n ô t r e s , 
ftlfftt G e t t e d é d u c t i o n d e 10 % é t a n t o p é r é e , il r e s t e r a i t d o n c 
fiards 100 mil~ 1 0 0 m i l l i a r d s p o u r la v a l e u r a c t u e l l e d u p o r t e f e u i l l e 
f r a n ç a i s . 
mPb?n'ri-élé i m ' C è n e s t P a s t 0 u t - J e V 0 U s P a i > I a i s t o u t à l ' h e u r e d e 
l ' é p a r g n e d a n s la m a i s o n ; il e x i s t e e n F r a n c e , 12 mi l -
l i o n s d e m é n a g e s ; s u r ce n o m b r e , '9 m i l l i o n s d e 
m é n a g e s p o s s è d e n t l e u r m a i s o n à e u x , v i v e n t c h e z e u x , 
n e s o n t l o c a t a i r e s d e p e r s o n n e s . 
Cec i d i t p o u r la p r o p r i é t é bâ t i e , r e s t e la p r o p r i é t é d u 
so l . J ' e n ai é t a b l i l e s c h i f f r e s d a n s le r a p p o r t q u e j ' a i 
p r é s e n t é • à la c o m m i s s i o n e x t r a p a r l e m e n t a i r e du 
c a d a s t r e . O n c o m p t e , en F r a n c e , 150 m i l l i o n s et d e m i 
d e p a r c e l l e s d e t e r r e , p r è s d e 62 m i l l i o n s d ' î lo t s d e 
p r o p r i é t é s e t o n é v a l u e le n o m b r e d e s p r o p r i é t a i r e s à; 
8 m i l l i o n s et d e m i . 
L a p r o p r i é t é b â t i e et n o n b â t i e es t d o n c a u s s i t r è s 
m o r c e l é e ; c ' e s t d u r e s t e u n f a i t c o n n u et i n c o n t e s t é q u e 
n u l l e p a r t l a t e r r e n ' e s t a u s s i d i v i s é e q u e d a n s no t re 1 
b e a u p a y s d e F r a n c e . 
Mutualistes. Ce n ' e s t p a s e n c o r e t o u t . A ce l t e a r m é e de c a p i t a l i s t e s 
v i e n t s ' e n a j o u t e r u n e a u t r e ; ce l le d e s m u t u a l i s t e s , f o r t e 
d e 4 m i l l i o n s à 4 m i l l i o n s et d e m i d e p e r s o n n e s f a i s a n t 
p a r t i e d e 14,000 s o c i é t é s d e s e c o u r s m u t u e l s d o n t l ' a v o i r 
a t t e i n t p l u s de 400 m i l l i o n s . A j o u t e z - y e n c o r e les é p a r -
g n e u r s q u i f o n t c o m m e l e ' j e u n e h o m m e q u e j ' a i ci té, 
q u i c o n t r a c t e n t d e s a s s u r a n c e s d e t o u s g e n r e s s u r la 
vie, p o u r la v ie i l l esse , e tc . R i e n q u ' à la C a i s s e d e s d é p ô t s 
et c o n s i g n a t i o n s , il y a 1,400,000 c o m p t e s o u v e r t s et 
p r è s de 300,000 p e r s o n n e s q u i r e ç o i v e n t u n e r e n t e 
a n n u e l l e d e 39 m i l l i o n s a u to ta l . 
T o u s c e s c h i f f r e s q u e je v o u s d o n n e sont - i l s u n e i l lu-
s i o n ? N o n . I l s se t r o u v e n t c o n f i r m é s - p a r l e s s ta t i s -
t i q u e s r e l e v é e s a u m o m e n t d e l ' o u v e r t u r e : d e s succes -
s i o n s . Ici, p a s d ' e r r e u r p o s s i b l e : q u a n d u n e p e r s o n n e 
m e u r t , q u ' e l l e p o s s è d e p e u o u b e a u c o u p , le f i sc a r r i v e e t 
fait le d é n o m b r e r i i e n t d e ce q u ' e l l e l a i s s e ; s e s s ta t i s -
t i q u e s m o n t r e n t le m o n t a n t d e la f o r t u n e m o b i l i è r e et 
i m m o b i l i è r e q u e n o u s p o s s é d o n s e n F r a n c e e t sa r é p a r -
t i t ion : il n ' y a p a s d a n s n o t r e p a y s , n o u s l ' a v o n s dit , 
20,000 m i l l i o n n a i r e s et c ' e s t p a r c e n t a i n e s d e mi l l e , p a r 
m i l l i o n s q u e se c o m p t e n t l es é p a r g n e u r s e t la r i c h e s s e 
m o y e n n e . 
T o u s les c a p i t a u x p l a c é s c o m m e j e v i e n s d e le d i r e 
e n t i t r e s m o b i l i e r s o u e n p r o p r i é t é s f o n c i è r e s s o n t p ro -
d u c t i f s d ' i n t é r ê t s : v o u s a l lez v o i r à q u e l p o i n t l ' e s p r i t 
d ' é p a r g n e e s t p o u s s é c h e z n o u s . 
A p r è s avo i r s a t i s f a i t à t o u s n o s b e s o i n s , a p r è s a v o i r 
f a i t d e s p l a c e m e n t s , a p r è s a v o i r r é p a r é n o s m a i s o n s , 
a c h e t é u n pe t i t l o p i n d e t e r r e , a p r è s n o u s ê t r e d o n n é — 
p o u r p r o f i t e r d e s t a r i f s r é d u i t s d e s c h e m i n s d e f e r — 
la s a t i s f a c t i o n d ' u n p e t i t v o y a g e a u x b a i n s d e m e r où à 
l ' é t r a n g e r , ce q u e l ' on i g n o r a i t a u t r e f o i s o ù la c a m p a g n e 
p o u r l e s P a r i s i e n s , c ' é ta i t B o u l o g n e , P a s s y , A u t e u i l et 
m ê m e m o i n s lo in . . . , il n e s e r a i t j a m a i s v e n u à l ' e s p r i t 
de n o s M a r n o i s d ' e n t r e p r e n d r e a u t r e f o i s u n l o n g v o y a g e , 
t a n d i s q u e v o u s les e n t e n d e z p a r l e r m a i n t e n a n t d e la 
Côte d ' A z u r , d e la R u s s i e , d e . l 'Egyp te , q u e sais- je , où 
l e u r é p a r g n e l e u r p e r m e t d e se r e n d r e , a p r è s a v o i r 
fa i t t o u t e s ces d é p e n s e s , dis-je, il r e s t e ce q u e j ' a p p e l l e 
u n e r é s e r v e d ' é p a r g n e . Le F r a n ç a i s m e t e n c o r e cp ie lque 
c h o s e d e côté , en d é p i t d e s i n t e m p é r i e s d e s s a i s o n s , en 
d é p i t d e s m a u v a i s e s r éco l t e s , m a l g r é l e s c r i s e s pol i -
t i q u e s i n t é r i e u r e s ou e x t é r i e u r e s , m a l g r é m ê m e la fisca-
l i t é q u i e s t u n d e s g r o s d a n g e r s p o u r n o t r e é p a r g n e et 
s a c o n t i n u a t i o n : l a f i sca l i t é , q u i a t t e i n t t o u s c e u x q u i 
p o s s è d e n t , f r a p p e e n e f f e t le p o r t e u r d e v a l e u r s m o b i -
l i è r e s a u m o m e n t où la v a l e u r se c rée , c ' e s t -à -d i re 
à- s a n a i s s a n c e , p u i s p e n d a n t sa v ie , p u i s a u m o m e n t d e 
s a m o r t , q u a n d e l le d i s p a r a î t ; l a f i s ca l i t é v o u s a t t e i n t 
v o t r e v i e d u r a n t , e l le v o u s a t t e i n t d a n s le c a p i t a l q u e 
v o u s c r o y e z p o u v o i r l a i s s e r à v o s e n f a n t s ; p o u s s é e à 
o u t r a n c e , e l le p o u r r a i t b i e n ê t r e u n g r o s d a n g e r p o u r 
le d é v e l o p p e m e n t d e n o t r e é p a r g n e e t d e n o t r e f o r t u n e , 
placement de J e n e v e u x p a s i n s i s t e r s u r ce p o i n t ; j ' en r e v i e n s à ce 
lit réserve d'é-
pargne. q u e j e d i s a i s , à s a v o i r q u e , c h a q u e a n n é e , q u e l s q u e 
s o i e n t l e s é v é n e m e n t s , la r é s e r v e d ' é p a r g n e de la F r a n c e 
s ' a u g m e n t e de 1 m i l l i a r d 500 m i l l i o n s à 2 m i l l i a r d s . 
J ' a i fa i t , d a n s d e s t r a v a u x s p é c i a u x , l a s t a t i s t i q u e d e cet 
a c c r o i s s e m e n t i n c e s s a n t d e n o t r e b a s d e l a i n e . 
E t il s ' a c c r o î t , n o t r e b a s d e l a ine , m a l g r é l e s é c h a n -
c r u r e s , m a l g r é l e s t r o u s q u i lu i c a u s e n t p a r f o i s d e s 
p e r t e s s e n s i b l e s , la s p é c u l a t i o n , le P a n a m a , les m i n e s 
d ' o r ; il s ' a c c r o î t en d é p i t de ce q u e j ' a i a p p e l é les 
v a l e u r s é r u p t i v e s . C e s m i l l i o n s n o u v e a u x , l ' é p a r g n e l e s 
p l a c e c o m m e el le a f a i t p o u r s e s a n c i e n s p l a c e m e n t s ; 
e l le a de b o n s t i t r e s , e l le e n a c h è t e e n c o r e , e t c ' e s t a i n s i 
q u e la r i c h e s s e s ' a c c r o î t d ' a n n é e e n a n n é e . 
ïes'soraie!^ suc" J e v o u s P a r l a i s t o u t à l ' h e u r e d e s s u c c e s s i o n s , voic i 
l e s d e r n i e r s c h i f f r e s : e n 1905, il y a e u 385,019 s u c c e s -
s i o n s r e p r é s e n t a n t u n m o n t a n t de v a l e u r s s u c c e s s o r a l e s 
d e 5 ,746,888,713 f r a n c s , je d o n n e le c h i f f r e e x a c t . A ce 
c h i f f r e , il f a u t a j o u t e r l e s d o n a t i o n s p o u r 1 m i l l i a r d ; 
c ' e s t d o n c u n to ta l d e 6 m i l l i a r d s 700 m i l l i o n s . 
Si j ' a v a i s à é t a b l i r le m o n t a n t to ta l d e l a f o r t u n e d e la 
F r a n c e , le c a l c u l — s a u f c e r t a i n e s r é s e r v e s à f a i r e — 
s e r a i t f o r t s i m p l e : j e n ' a u r a i s q u ' à m u l t i p l i e r l a v a l e u r 
s u c c e s s o r a l e d ' u n e a n n é e p a r le c h i f f r e 35. Il est , e n 
effe t , a d m i s p a r l e s s t a t i s t i c i e n s et les é c o n o m i s t e s 
q u ' u n e f o r t u n e p a s s e d a n s u n e a u t r e m a i n a u b o u t de 
35 a n s . C h a q u e a n n é e , u n t r e n t e - c i n q u i è m e d e la for-
t u n e c h a n g e d e m a i n s , e n s o r t e q u e si l ' on m u l t i p l i e le 
m o n t a n t d e s v a l e u r s s u c c e s s o r a l e s d ' u n e a n n é e p a r 35, 
o n o b t i e n t a p p r o x i m a t i v e m e n t le c h i f f r e to ta l de la for -
t u n e de la F r a n c e . 
Si ce t t e s t a t i s t i q u e a v a i t é té f a i t e s e u l e m e n t e n 
F r a n c e , on p o u r r a i t p e u t - ê t r e d o u t e r de s a v é r a c i t é , d e 
s o n e x a c t i t u d e ; m a i s le c h i f f r e d e 35 e s t a d o p t é à p e u 
p r è s p a r t o u t et les r é s u l t a t s a u x q u e l s il c o n d u i t s o n t 
p r e s q u e t o u s c o n c o r d a n t s : on p e u t d o n c les cons i -
d é r e r c o m m e e x a c t s . 
J e d i s a i s t o u t à l ' h e u r e q u e n o u s n ' a v i o n s p a s e n 
F r a n c e 20,000 m i l l i o n n a i r e s ; s u r 385,019 s u c c e s s i o n s , 
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au-dessus de 50 .000.000. 
E n s o r t e q u e , si je f a i s a i s u n e p y r a m i d e p o u r r e p r é -
s e n t e r la g r a d a t i o n d e s s u c c e s s i o n s d ' a p r è s l e u r i m p o r -
t a n c e e n d o n n a n t u n e l a r g e u r d ' u n m i l l i m è t r e a u x suc -
c e s s i o n s a u - d e s s u s d e 50 m i l l i o n s q u e je p l a c e a u s o m -
m e t , ce t t e p y r a m i d e i r a i t e n s ' é l a r g i s s a n t r a p i d e m e n t 
p o u r a t t e i n d r e u n e b a s e d e p r è s d e 40 m è t r e s r e p r é s e n -
t a n t le n o m b r e d e s p e t i t e s s u c c e s s i o n s p r o p o r t i o n n e l l e -
m e n t a u x p l u s g r o s s e s . 
V o i l à d o n c , e x p o s é e a u s s i c l a i r e m e n t q u e je l ' a i p u , 
la r é p a r t i t i o n de la f o r t u n e e n F r a n c e . 
J e v o u s ai m o n t r é j u s q u ' i c i le b e a u côté de la m é d a i l l e , 
ces m i l l i o n s et c e s m i l l i a r d s a p p a r t e n a n t à n o t r e 
é p a r g n e : vo ic i le r e v e r s . 
Le r e v e r s d e la m é d a i l l e , ce s o n t les . p e r t e s q u e 
l ' é p a r g n e a s u b i e s e t q u ' e l l e s u b i t e n c o r e s u r d e s p a p i e r s 
q u i , s u i v a n t l ' e x p r e s s i o n d e L é o n Say , n ' o n t p l u s m ê m e 
la v a l e u r d u p a p i e r p a r c e qu ' i l y a q u e l q u e c h o s e d ' é c r i t 
d e s s u s . 
C e s p e r t e s se s o n t p r o d u i t e s s o u s t o u s les r é g i m e s , 
a u s s i b i e n s o u s la R e s t a u r a t i o n q u e s o u s Lou i s -Ph i -
l ippe , s o u s la R é p u b l i q u e de 1848, s o u s l ' E m p i r e et 
s o u s le r é g i m e a c t u e l . E l l e s s e c h i f f r e n t p a r m i l l i a r d s . 
J e p o u r r a i s v.ous c i t e r u n e l o n g u e l is te , l i s te f u n è b r e 
d e v a l e u r s é m i s e s p a r cles soc i é t é s a y a n t les d é n o m i n a -
t i o n s les p l u s d i v e r s e s ? J ' e n ai d o n n é t o u t e u n e n o m e n -
c l a t u r e d a n s u n e l e c t u r e q u e j ' a v a i s l ' h o n n e u r d e f a i r e 
il y a u n e q u i n z a i n e d ' a n n é e s d e v a n t l ' A c a d é m i e d e s 
s c i e n c e s m o r a l e s e t p o l i t i q u e s : je n e v e u x n a s v o u s la 
l i re , ce la n o u s e n t r a î n e r a i t t r o p lo in (1). 
Ma i s , e n ce m o m e n t m ê m e , faut- i l p a r l e r d e ce q u ' o n t 
f a i t p e r d r e le P a n a m a e t s u r t o u t les m i n e s d ' o r et les 
v a l e u r s é r u p t i v e s ? 
J ' a i é t ab l i r é c e m m e n t e n ce q u i c o n c e r n e les m i n e s 
d ' o r q u ' e n t r e le p r i x n o m i n a l d e s a c t i o n s e t l es p r i x 
d ' i n t r o d u c t i o n , il y a u n e d i f f é r e n c e d e 5 m i l l i a r d s ! 
E n t r e la v a l e u r n o m i n a l e et le p r i x d ' i n t r o d u c t i o n ; 
e n t r e les c o u r s a c t u e l s e t c e u x a u x q u e l s l es t i t r e s o n t 
é té i n t r o d u i t s , il y a u n e d i f f é r e n c e de 3 à 4 m i l l i a r d s 
et s i l ' on c o m p a r e les c o u r s a c t u e l s a u x p l u s h a u t s 
c o u r s co tés , la d i f f é r e n c e e s t f a n t a s t i q u e (2). 
J ' e s t i m e q u e l ' é p a r g n e a p e r d u p l u s d ' u n m i l l i a r d 
d a n s c e s t r i s t e s p a p i e r s e t j e s u i s p l u t ô t a u - d e s s o u s 
q u ' a u - d e s s u s d e la v é r i t é . O n p e u t d i r e q u e ce n ' e s t 
p a s u n e p e r t e c o m p l è t e t a n t q u ' e l l e n ' e s t p a s r é a l i s é e : 
o n c o n v i e n d r a q u e c ' e s t p o u r t a n t u n c a p i t a l q u i se 
t r o u v e s i n g u l i è r e m e n t c o m p r o m i s . Si ces m i n e s d ' o r 
o n t c a u s é t a n t d e d é c e p t i o n s e t de d é s i l l u s i o n s à t o u s 
(1) Voir pages 286 à 289. 
(2) Voir au volume précédent, page .383. 
les c a p i t a l i s t e s ' p e t i t s e t g r a n d s q u i o n t r ê v é de r é a l i s e r 
d e t r è s g r o s b é n é f i c e s , c ' e s t q u ' i l s n e se s o n t p a s r e n d u 
c o m p t e de ce qu. 'est u n e m i n e d ' o r . 
U n e m i n e d 'o r , c'est, « u n p o r t e - m o n n a i e q u i se v i d e », 
d i s a i t u n d e m e s a m i s r e g r e t t é s , M . Merce t , p rés iden t -
d u C o m p t o i r n a t i o n a l d ' e s c o m p t e de P a r i s . Si le po r t e -
m o n n a i e se v i d e , la v a l e u r de l ' a c t i on d e v r a i t b a i s s e r a u 
f u r et à m e s u r e q u e l ' on e n r e t i r e d e l ' o r ; d ' a u t r e p a r t , 
il a u r a i t f a l l u t e n i r c o m p t e , d a n s l ' é t a b l i s s e m e n t d e s 
c o u r s , de l ' a m o r t i s s e m e n t et de la d u r é e d e s m i n e s . L e s 
m a l h e u r e u x q u i o n t a c h e t é d e s a c t i o n s d e m i n e s d ' o r 
s e d i s e n t : « C e p e n d a n t il y a d e l 'or a u T r a n s v a a l , ce 
n ' e s t p a s u n e i l l u s ion , c o m m e n t se fait-i l q u e l e s a c t i o n s 
b a i s s e n t ? » 
Si, il y a u n e i l l u s i o n et vo ic i o ù el le a c o m m e n c é : 
u n g r o u p e a c h e t a i t u n t e r r a i n p o u r .160,000 f r a n c s , ; 
i m m é d i a t e m e n t il c o n s t i t u a i t u n e soc i é t é a u c a p i t a l de 
u n ou d e u x m i l l i o n s , d iv i sé e n a c t i o n s d e 25 f r a n c s , ; 
cel les-ci é t a i e n t i n t r o d u i t e s s u r le m a r c h é à 50, 100 ou 
150 f r a n c s , d e s o r t e q u e le c a p i t a l p r i m i t i f a t t e i g n a i t 
p r e s q u e i m m é d i a t e m e n t u n e v a l e u r d e p l u s i e u r s mi l -
l i o n s . D a n s ces c o n d i t i o n s , il a u r a i t f a l l u e x t r a i r e b i e n 
d e l ' o r p o u r d o n n e r u n d i v i d e n d e r é e l l e m e n t r é m u n é -
r a t e u r , d ' a p r è s l e s c o u r s d ' i n t r o d u c t i o n d e s t i t r e s . 
L e p u b l i c n e p e u t c r o i r e q u ' i l s ' e s t t r o m p é , i l lu-
s i o n n é , et q u e d e s f a i s e u r s h a b i l e s o n t p r o f i t é d e s e s 
e r r e u r s , de s e s i l l u s i o n s , p a r c e q u e , d e p u i s q u e l e s 
m i n e s d ' o r d u T r a n s v a a l o n t é té d é c o u v e r t e s , il a é té 
e x t r a i t q u a t r e m i l l i a r d s e t d e m i d ' o r . C e r t e s , il y a 
b e a u c o u p d ' o r a u T r a n s v a a l , m a i s il y e n ava i t d a v a n -
t age d a n s les p o c h e s d u b o n p u b l i c e t il y a b e a u c o u p 
t r o p d e p a p i e r , et c ' e s t p o u r q u o i le p a p i e r n e v a u t r i e n . 
J ' a i p a r l é t o u t à l ' h e u r e d e s v a l e u r s é r u p t i v e s v o u s v a l e u r s érup-
savez ce q u e j e v e u x d i r e . U n e s o c i é t é f i n a n c i è r e ou 
u n e c o m p a g n i e a n c i e n n e a d o n n é de t r è s b o n s r é s u l t a t s , 
s e s a c t i o n s m o n t e n t , a t t e i g n e n t d e s c o u r s é l evés ; i m m é -
d i a t e m e n t , o n vo i t a p p a r a î t r e u n e c o m p a g n i e a y a n t 
p o u r o b j e t de f a i r e les m ê m e s o p é r a t i o n s . A cô té d ' u n e 
c o m p a g n i e de c u i v r e p r o s p è r e , e n s u r g i s s e n t d ' a u t r e s 
q u i p r o m e t t r o n t a u x a c h e t e u r s d ' a c t i o n s d ' a u s s i b o n s 
r é s u l t a t s . L e p u b l i c q u i vo i t l es t i t r e s m o n t e r se d i t : 
P o u r q u o i n ' e n ai- je p a s a c h e t é ? ce la v a m o n t e r e n c o r e . 
Il a c h è t e : il es t p r i s , il p e r d s o n a r g e n t . C 'es t p r e s q u e 
i n c a l c u l a b l e ce q u e le p u b l i c a p e r d u avec t o u t e s c e s 
v a l e u r s a i n s i c r é é e s . 
J ' a i ici u n e l o n g u e l is te , q u e j ' a p p e l l e r a i n é c r o l o g i q u e , 
d e c e s t r i s t e s p a p i e r s q u i on t f a i t p e r d r e à l ' é p a r g n e 
f r a n ç a i s e d e s m i l l i o n s . J e v o u s r e c o m m a n d e ce t t e 
l i s te , p u b l i é e t o u s les a n s p a r u n d e m e s c o n f r è r e s , 
M . V i d a l , d i r e c t e u r e t r é d a c t e u r e n chef de la Cote de 
la bourse et de la banque ; j ' a p p e l l e ce r e l e v é le « P è r e 
L a c h a i s e d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s », p a r c e q u e , q u a n d 
o n y e n t r e o n n ' e n s o r t p l u s . T o u t e s les c a t é g o r i e s d e 
s o c i é t é s s ' y t r o u v e n t r e p r é s e n t é e s ; on y r e n c o n t r e d e s 
n o m s d e b a n q u e s , d ' a c i é r i e s , de f o r g e s , d e f o n d e r i e s , 
d e s a g e n c e s d i v e r s e s , d e s soc i é t é s a g r i c o l e s , d ' a l i m e n -
t a t i on , d ' a p p r o v i s i o n n e m e n t , d ' a s s u r a n c e s , d ' a u t o m o -
bi les , d e b a z a r s , d e b r a s s e r i e s , d e c a f é s - r e s t a u r a n t s , d e 
b r i q u e t e r i e s . 
T e n e z , j e v o u s p a r l a i s d e v a l e u r s é r u p l i v e s . 
D e p u i s v i n g t - c i n q a n s , d e p u i s la f o n d a t i o n d e n o t r e 
s o c i é t é a m i c a l e d e la M a r n e , n o u s t e n o n s n o s r é u n i o n s 
ici, a u c a f é d u P o n t d e F e r . C ' e s t u n t r è s b o n café, u n 
e x c e l l e n t r e s t a u r a n t où n o u s n o u s t r o u v o n s f o r t b i e n : 
je s u p p o s e q u e s o n p r o p r i é t a i r e c r ée u n e soc i é t é par-
a c t i o n s , q u e ces t i t r e s d o n n e n t u n t r è s b e a u d i v i d e n d e , 
q u ' i l s s o i e n t co t é s en b o u r s e et a t t e i g n e n t u n h a u t p r i x : 
i m m é d i a t e m e n t , il se c r é e r a , à côté; d e s s o c i é t é s s imi -
l a i r e s . N o u s s o m m e s a u P o n t d e F e r , on c r é e r a le 
P o n t d e C u i v r e ; si ce lu i -c i r é u s s i t , n o u s a u r o n s e n s u i t e 
le C a f é d u p o n t d ' A r g e n t . 
C 'es t u n e x e m p l e d e ce q u e n o u s a v o n s vu ces de r -
n i è r e s a n n é e s . L e s v a l e u r s é r u p l i v e s o n t é té u n e p l a i e 
p o u r l ' é p a r g n e . 
J e vo i s e n c o r e , s u r ce t t e l is te, d e s s o c i é t é s de c a r t o n -
n a g e s , de ce rc l e s , d e c a s i n o s , d e c h a r b o n n a g e s , d e 
c h e m i n s de fer , d ' e a u x m i n é r a l e s , de p a n o r a m a s , d e 
r a f f i n e r i e s , de t r a n s p o r t s d i v e r s . J ' y ai r e l e v é q u e l q u e s 
d é n o m i n a t i o n s v é r i t a b l e m e n t s u g g e s t i v e s . 
Vo ic i la S o c i é t é d e s a é r o p l a n e s cap t i f s , la S o c i é t é d e 
l ' A m e r i c a n B i o g r a p h M u t o s c o p e f r a n ç a i s , l i m i t e d s ' i l 
vous, p l a î t ; la C o m p a g n i e d e s b a n a n e r i e s n o u v e l l e s d e 
la C o l o m b i e i s t h m i q u e : j e v o u s d e m a n d e c o m m e n t 
on p e u t i n v e n t e r d e s c h o s e s p a r e i l l e s et s u r t o u t c o m -
m e n t o n p e u t t r o u v e r d e s n a ï f s p o u r a c h e t e r ces t i t r e s ? 
Voic i e n c o r e la Soc ié té de b i s c u i t e r i e e t d e c a r a m e l s 
r u s s e s : c o n n u e s ' i l f a l l a i t t r o u v e r e n c o r e la R u s s i e 
d a n s ce t t e h a u t e f a n t a i s i e , d a n s d e s b o î t e s d e c a r a m e l s 
et d e s p a q u e t s de b i s c u i t s ; la S o c i é t é f r a n ç a i s e d u 
c i n é o r a m a , p u i s u n e S o c i é t é d e d i o r a m a s e t p a n o r a m a s : 
voic i 1' « E n t r a î n e u r a u t o m a t i q u e », e t p u i s , é c o u t e z 
le n o m d e ce t t e soc i é t é : « les F u m i s t e s de P a r i s », 
et p u i s e n c o r e , p a u v r e s a c t i o n n a i r e s , l es G r a n d s bou i l -
l o n s p a r i s i e n s . . . l es m a l h e u r e u x on t d û t r o u v e r cer ta i -
n e m e n t q u e ces « b o u i l l o n s » l e u r c o û t a i e n t c h e r ; p u i s 
e n c o r e , la Soc ié t é d e s g r a n d s p a r f u m s e t s a v o n n e r i e s d u 
m a s q u e , le K o l a F o o d , je n e s a i s ce q u e c ' e s t . 
C o m m e n t est-il p o s s i b l e q u ' i l y a i t t o u j o u r s d e s fai- comment se 
s e u r s a s s e z h a b i l e s et u n p u b l i c a s s e z n a î t p o u r l e s 'Per?e"l"on trom~ 
é c o u t e r et l es s u i v r e ? 
Q u a n d le p u b l i c a é té déçu , v o u s s avez e n s u i t e ce on s'en prend 
q u ' i l a r r i v e . Q u a n d il vo i t q u ' i l a é té t r o m p é , qu ' i l s ' e s t veraemewî g°"' 
l a i s sé t r o m p e r — b i e n v o l o n t a i r e m e n t s o u v e n t , c a r il 
c ro i t t r o p s o u v e n t a u x m i r a g e s e t . . . à t o u t e s les c h a n -
d e l l e s — il c r i e c o n t r e le g o u v e r n e m e n t : « P o u r q u o i , 
dit-il, n ' i n t e r v i e n t - i l p a s ce g o u v e r n e m e n t ? C o m m e n t 
se fait-il qu ' i l n e m e t t e p a s la m a i n s u r t o u s c e s g e n s 
qu i m ' o n t vo lé et p r i s m o n a r g e n t ? » 
Alors , le l é g i s l a t e u r i n t e r v i e n t et, v o u s le savez , ce 
n e s o n t p a s les lo is q u i m a n q u e n t . O n en a f a i t s o u s 
L o u i s - P h i l i p p e , s o u s le s e c o n d E m p i r e , s o u s la t roi-
s i è m e R é p u b l i q u e . N o t r e a n c i e n p r é s i d e n t , M . V a l l é 
a l o r s g a r d e d e s s c e a u x a v a i t c o n s t i t u é en 1902 u n e com-
m i s s i o n e x t r a - p a r l e m e n t a i r e d o n t j ' e u s l ' h o n n e u r de 
f a i r e p a r t i e , d a n s le b u t de r e c h e r c h e r les m o y e n s de 
p r o t é g e r l ' é p a r g n e p o p u l a i r e . Ce t t e c o m m i s s i o n é ta i t 
p r é s i d é e p a r l ' é m i n e n t d o y e n de la f a c u l t é d e d r o i t de 
P a r i s , M . L y o n - C a ë n ; le r a p p o r t e u r g é n é r a l d e ce l t e 
projets de loi c o m m i s s i o n f u t M* R o u s s e a u , le j u r i s c o n s u l t e q u e v o u s 
non discutes. c o n n a i s s e z ; je f u s d é s i g n é c o m m e r a p p o r t e u r p o u r la 
q u e s t i o n d e s i n v e n t a i r e s et d e s b i l a n s . N o u s a v o n s 
p r é p a r é p l u s i e u r s p r o p o s i t i o n s d e loi : e l l e s s o n t e n c o r e 
d a n s l e s c a r t o n s d e la C h a m b r e e t a t t e n d e n t la d i s cus -
s i o n . 
M a i s n o u s n e n o u s f a i s o n s p a s t r o p d ' i l l u s i o n s ! la loi 
e s t i m p u i s s a n t e , c a r l es m a l h o n n ê t e s g e n s s ' a r r a n g e -
r o n t t o u j o u r s p o u r la t o u r n e r et p o u r « c ô t o y e r le c o d e » 
c o m m e on d i t . Q u a n d ils t r o u v e r o n t t r o p g ê n a n t e s les 
p r e s c r i p t i o n s d e la loi f r a n ç a i s e , i ls i r o n t à l ' é t r a n g e r 
e t f o n d e r o n t l es s o c i é t é s q u ' i l s v e u l e n t c r é e r s o u s u n e 
l é g i s l a t i o n d ' a u t a n t p l u s a c c o m m o d a n t e p o u r e u x q u ' e l l e 
e s t p l u s d a n g e r e u s e p o u r l e s s o u s c r i p t e u r s ou ache-
t e u r s d e t i t r e s . 
C ' e s t a i n s i q u e v o u s v o y e z t rès c o u r a m m e n t chez 
n o u s , à l ' h e u r e m ê m e où j e pa r l e , d e s s o c i é t é s qu i 
v o n t s e c o n s t i t u e r en B e l g i q u e ou e n A n g l e t e r r e p o u r 
e x é c u t e r d e s t r a v a u x en E s p a g n e , m a i s q u i v i e n n e n t 
c h e r c h e r d e l ' a r g e n t e n F r a n c e . Ces s o c i é t é s d éd a i -
g n a n t t o u t e s les f o r m a l i t é s i m p o s é e s p a r la loi f r a n -
ç a i s e se c o n s t i t u e n t à l ' a i d e de s ep t p e r s o n n e s q u i sous-
c r i v e n t c h a c u n e u n e a c t i o n . 
Bulletin annexe R e p o r t e z - v o u s a u Bulletin annexe au Journal officiel 
au Journal offi-
ciel. q u e , s u r m a p r o p o s i t i o n , vo t ée a l ' u n a n i m i t é , n o u s 
a v o n s c o n t r i b u é à c r é e r à la c o m m i s s i o n d e 1902 (1), 
v o u s y v e r r e z p u b l i é s l es s t a t u t s de ces soc ié tés , s t a t u t s 
q u e les a c t i o n n a i r e s , m a l h e u r e u s e m e n t n e l i s e n t j a m a i s , 
il f a u t b i e n le d i r e . 
Il m'est , a r r i v é d e f a i r e u n e e x p é r i e n c e . J ' a i é c r i t à d e s 
(1) Voir au volume précédent, page 192. 
f o n d a t e u r s d ' u n e a f f a i r e f i n a n c i è r e d o n t l e s s t a t u t s 
v e n a i e n t d 'ê t re , p u b l i é s , p o u r o b t e n i r d e s r e n s e i g n e -
m e n t s s u r l a d i t e a f f a i r e : l e s l e t t r e s m e s o n t r e v e n u e s 
a v e c la m e n t i o n : « I n c o n n u . » L e f a i t a é t é s i g n a l é 
à q u i d e d r o i t e t j ' e s p è r e q u e l ' a d m i n i s t r a t i o n v e i l l e r a 
à é v i t e r le r e t o u r d e f a i t s s e m b l a b l e s q u i p o u r r a i e n t 
c a u s e r d e v é r i t a b l e s s c a n d a l e s ( t ) . 
* * 
J ' a u r a i s à v o u s p a r l e r e n c o r e d e t o u t e s l e s o p é r a t i o n s 
d e b o u r s e , d e ce q u i p e u t s e f a i r e a u m o m e n t d e l ' é m i s -
s i o n , d e s p r é c a u t i o n s à p r e n d r e , q u a n d o n c o n s t i t u e u n 
p o r t e f e u i l l e , p o u r s u i v r e le m a r c h é , p o u r m e t t r e s e s 
l i t r e s à l ' a b r i d u vol , m a i s j e p r é f è r e . a b o r d e r d e u x 
p o i n t s e s s e n t i e l s , à m o n a v i s . 
C ' e s t , d ' a b o r d , p o u r q u o i t o u s l e s m ê m e s p l a c e m e n t s Quelques con 
n e p e u v e n t c o n v e n i r à t o u t e s l e s p e r s o n n e s : o n c ro i t , se i l ! i pratiques, 
e n ef fe t , c o u r a m m e n t , p a r c e q u ' o n a v u u n e p e r s o n n e 
g a g n e r d e l ' a r g e n t a v e c t e l l e o n t e l l e v a l e u r , q u e s i o n 
e n a c h è t e , o n p e u t f a i r e u n e a u s s i b o n n e o p é r a t i o n 
q u ' e l l e . 
L e s e c o n d p o i n t e s t ce lu i - c i : p o u r q u o i t e l s c a p i t a l i s t e s 
d o i v e n t - i l s a c q u é r i r s e u l e m e n t d e s t i t r e s à r e v e n u f i x e 
e t p o u r q u o i t e l s a u t r e s p e u v e n t a c q u é r i r d e s v a l e u r s à 
r e v e n u v a r i a b l e ? Q u e l l e s a f f a i r e s p e u v e n t c o n v e n i r à 
tel g r o u p e d e r e n t i e r s e t d e c a p i t a l i s t e s e t p o u r q u o i n e 
p e u v e n t - e l l e s c o n v e n i r à t e l s a u t r e s ? Q u e l l e s r è g l e s u n 
r e n t i e r p r u d e n t doi t - i l t o u j o u r s s u i v r e ? 
E n f i n , e t ce s e r a m a c o n c l u s i o n , p o u r q u o i p e r s o n n e 
n 'a- t - i l p a s le d r o i t d e c o m p r o m e t t r e s o n é p a r g n e e t d e 
p o r t e r a t t e i n t e à s o n b a s d e l a i n e ? 
(1) Je signale, en passant, un livre que je voudrais voir entre les mains 
de tous les porteurs de titres. Ce livre est du à la plume d'un de nos 
compatriotes et amis, M. Grandjean, substitut au tribunal de la Seine' il 
est intitulé : Élude pratique du délit d'escroquerie dans les sociétés pur 
actions. Il montre, par des faits bien positifs, comment on peut tromper 
1 épargne, comment on prend l'argent des actionnaires et comment la loi 
n est pourtant pas si impuissante qu'on le dit pour réprimer tous ces 
abus, tous ces vols qui se commettent. 
T o u t d ' a b o r d , l es m ê m e s p l a c e m e n t s n e p e u v e n t con-
v e n i r à t o u t e s l e s p e r s o n n e s . 
N o u s c o m p t o n s , d a n s l ' A m i c a l e d e l a M a r n e , 
500 m e m b r e s e n v i r o n r e p r é s e n t a n t t o u t e s les c l a s s e s 
d e la s o c i é t é : h o m m e s p o l i t i q u e s , a n c i e n s m i n i s t r e s , 
a n c i e n s p r é s i d e n t s d u conse i l , s é n a t e u r s , d é p u t é s , 
f o n c t i o n n a i r e s , r e n t i e r s , r e t r a i t é s , p e t i t s e m p l o y é s , 
o u v r i e r s , s a l a r i é s e t m ê m e d e s p u b l i c i s t e s . C e r t a i n s 
on t u n e f a m i l l e n o m b r e u s e ; d ' a u t r e s o n t m o i n s d ' en -
f a n t s ; d ' a u t r e s e n c o r e n ' o n t p a s d ' e n f a n t s ou s o n t céli-
b a t a i r e s . A i n s i , n o t r e soc i é t é est , en q u e l q u e so r t e , 
l ' i m a g e r é d u i t e d e n o t r e p a y s c a r la p o p u l a t i o n f r a n -
ç a i s e s e r é p a r t i t d a n s les c a t é g o r i e s q u e je v i e n s de 
c i t e r . 
D a n s t o u t e s ces c l a s se s , il e s t d e s m e m b r e s q u i 
p e u v e n t a c q u é r i r d e s t i t r e s à r e v e n u v a r i a b l e , p o u v a n t 
a m é l i o r e r ou b i e n d i m i n u e r l e u r c a p i t a l ; d ' a u t r e s n ' o n t 
p a s le d r o i t d e r i s q u e r u n c e n t i m e d e l e u r p a t r i m o i n e , 
d e le l a i s s e r d i m i n u e r e n c a p i t a l e t e n r e v e n u p a r c e 
q u ' i l s o n t b e s o i n d e t o u s l e u r s r e v e n u s p o u r v i v r e e t 
f a i r e v i v r e l e u r f a m i l l e . 
Il e n est , a u c o n t r a i r e , q u i , m ê l é s h l a vie d e s 
a f f a i r e s , s o n t à la t ê t e d ' u n g r a n d c o m m e r c e , d ' u n e 
i n d u s t r i e p r o s p è r e ; d ' a u t r e s p o s s è d e n t d e s r e v e n u s 
f o n c i e r s ou i n d u s t r i e l s ; i ls p e u v e n t , l e s u n s et les 
a u t r e s , e f f e c t u e r c h a q u e a n n é e , s u r l e u r s r e v e n u s , d e s 
p l a c e m e n t s q u ' u n p e t i t r e n t i e r n e p e u t f a i r e . Il s e r a i t , 
e n effet , i m p r u d e n t d e c r o i r e q u e , p a r c e q u ' u n e v a l e u r 
e s t b o n n e p o u r u n g r o s cap i t a l i s t e , e l le e s t b o n n e a u s s i 
p o u r u n p e t i t . 
U n g r o s c a p i t a l i s t e a c h è t e u n e v a l e u r q u i m o n t e , il 
l a g a r d e r a ; si e l le b a i s s e , il la g a r d e r a e n c o r e e t a t t en -
d r a ; le pe t i t c a p i t a l i s t e , a u c o n t r a i r e , v o y a n t la v a l e u r 
m o n t e r , n e v e n d r a p a s , e s p é r a n t t o u j o u r s u n e n o u v e l l e 
h a u s s e : le j o u r où le t i t r e b a i s s e , c ' e s t a l o r s q u ' i l v e n d , 
c r o y a n t e n c o r e q u e la b a i s s e s ' a c c e n t u e r a ; e n u n m o t , 
le pe t i t c a p i t a l i s t e n e s e r e n d p a s c o m p t e d e la n a t u r e 
d u m a r c h é e t d e s a f f a i r e s a u x q u e l l e s il s ' i n t é r e s s e ; il 
a c h è t e b i e n s o u v e n t , q u a n d il d e v r a i t s ' a b s t e n i r et il 
v e n d q u a n d il e s t en p e r t e . L ' a u t r e cap i t a l i s t e , a u con-
t r a i r e , v e n d r a a v e c u n e f a i b l e h a u s s e , s a t i s f a i t d ' u n 
m o d e s t e b é n é f i c e , e t s i la v a l e u r b a i s s e , il l a g a r d e r a 
e n p o r t e f e u i l l e , a t t e n d a n t d e s j o u r s m e i l l e u r s ; il n e 
p e r d r a p a s u n e p a r t i e d e sa f o r t u n e s ' i l n e f a i t p a s u n e 
b o n n e o p é r a t i o n e n t e m p s o p p o r t u n . 
E n s o m m e , o n p e u t d i r e d e t o u s l e s p l a c e m e n t s m o b i -
l i e r s ce q u ' E s o p e d i s a i t d e la l a n g u e « c ' e s t la m e i l l e u r e 
e t l a p i r e d e s c h o s e s » ; s e u l e m e n t , il f a u t s a v o i r s ' e n 
s e r v i r . 
E t ces p l a c e m e n t s m e r a p p e l l e n t u n c o n s e i l d o n n é p a r 
u n g r a n d b a n q u i e r , u n d e s p l u s g r a n d s b a n q u i e r s d e 
noLre é p o q u e . 
R e c e v a n t u n j o u r la v i s i t e d ' u n e p e r s o n n e q u i l u i 
d e m a n d a i t si e l le p o u v a i t e f f e c t u e r t e l p l a c e m e n t , il 
lu i m o n t r a d e u x f e u i l l e s d e p a p i e r . S u r l ' u n e , é t a i e n t 
i n s c r i t e s d e s v a l e u r s à r e v e n u v a r i a b l e , d e g r a n d e s 
v a l e u r s s p é c u l a t i v e s e t d e s f o n d s d ' E t a t é t r a n g e r s don-
n a n t u n r e v e n u é levé ; s u r l ' a u t r e , f i g u r a i e n t d e s t i t r e s 
à m o d e s t e r e v e n u , d e s r e n t e s s u r l 'E ta t , d e s o b l i g a t i o n s 
b i e n t r a n q u i l l e s ; pu i s , il l u i d i t : 
— « M o n s i e u r , avez -vous u n b o n e s t o m a c ? d o r m e z -
v o u s b i e n ? » L e v i s i t e u r , s u r p r i s , se f i g u r a i t ê t r e e n t r é 
c h e z u n m é d e c i n p l u t ô t q u e c h e z u n b a n q u i e r . 
— « M a i s je v o u s p o s e la q u e s t i o n t r è s s é r i e u s e m e n t , 
r e p r i t le b a n q u i e r : s i v o u s avez u n b o n e s t o m a c , si 
v o u s d o r m e z b i e n , a c h e t e z les v a l e u r s à g r o s s e s f luc-
t u a t i o n s , à g r o s r e v e n u s ; d a n s le c a s c o n t r a i r e , s i v o u s 
v o u l e z d o r m i r t r a n q u i l l e e t n ' a v o i r p o i n t d ' i n d i g e s t i o n , 
p r e n e z d o n c c e s o b l i g a t i o n s d e c h e m i n s d e f e r , d e l a 
v i l le d e P a r i s o u d u C r é d i t f o n c i e r . » 
C ' e s t là u n c o n s e i l q u e t r o p s o u v e n t e t t r o p m a l h e u -
r e u s e m e n t le p u b l i c i g n o r e o u o u b l i e . 
En 1870, o n v i t se p r o d u i r e d e s f a i t s q u e v o u s con-
n a i s s e z . L e s d é t e n t e u r s d e r e n t e s f r a n ç a i s e s , o b l i g a t i o n s 
d e c h e m i n s d e fe r , C r é d i t f o n c i e r q u i l es c o n s e r v è r e n t 
a u m i l i e u d e l a p a n i q u e o n t vu a u j o u r d ' h u i l e u r c ap i t a l 
d o u b l e r e t m ê m e t r i p l e r ; les a u t r e s , i n q u i e t s , o n t v e n d u 
l e u r r e n t e f r a n ç a i s e p o u r a c h e t e r d e la r e n i e a n g l a i s e 
ou a u t r i c h i e n n e ; i ls o n t f in i p a r les r e n t e s t u r q u e s , 
p o r t u g a i s e s , e s p a g n o l e s et a u t r e s et s e s o n t r u i n é s où 
à p e u p r è s . 
U n e a u t r e r è g l e à s u i v r e , c ' e s t q u e les p l a c e m e n t s 
d o i v e n t ê t r e v a r i é s ; il n e f a u t pas , c o m m e on dit , 
m e t t r e t o u s s e s œ u f s d a n s le m ê m e p a n i e r , a f i n d'évi-
t e r l ' o m e l e t t e ; e n c o r e p e u t - o n se s e r v i r d e l ' o m e l e t t e 
d e s œ u f s , m a i s l o r s q u e t o u s les p a p i e r s d e s t i t r e s s o n t 
t o m b é s à r i e n , je n e vo i s p a s t r o p à q u o i i ls p e u v e n t 
s e r v i r et ce q u ' o n e n p e u t f a i r e . 
V a r i e r s e s p l a c e m e n t s , ce la n e v e u t p a s d i r e a c h e t e r 
d e s v a l e u r s d ' u n e m ê m e c a t é g o r i e . Ce lu i q u i n ' a c h è t e -
r a i t q u e d e s m i n e s d e c h a r b o n c h o i s i e s m ê m e p a r m i 
les m e i l l e u r e s , r i s q u e r a i t d e f a i r e u n e t r è s m a u v a i s e 
o p é r a t i o n : le c h a r b o n v e n a n t à b a i s s e r , t o u s s e s t i t r e s 
b a i s s e r a i e n t . 
Il f a u t d o n c é t a b l i r d e s c a t é g o r i e s et p l a c e r s e s f o n d s 
d a n s d e s e n t r e p r i s e s d i f f é r e n t e s , d a n s d e s v a l e u r s 
d i v e r s e s ; o n d i v i s e a i n s i le r i s q u e a u t a n t qu ' i l p e u t 
ê t r e d iv i sé e t on e s t m o i n s e x p o s é à v o i r s o n cap i t a l 
a n é a n t i d u j o u r a u l e n d e m a i n . 
U n a u t r e c o n s e i l q u e j e m e p e r m e t s d e v o u s d o n n e r 
e s t le s u i v a n t : q u a n d v o u s a c h e t e z d e s t i t r e s à r e v e n u 
v a r i a b l e , d e m a n d e z - v o u s t o u j o u r s si la d i m i n u t i o n de 
r e v e n u q u i p e u t se p r o d u i r e n e p e u t p a s g ê n e r v o t r e 
b u d g e t p e n d a n t p l u s i e u r s a n n é e s . P o s e z - v o u s ce t t e 
q u e s t i o n : « Q u e l l e e s t m a p r o p r e s i t u a t i o n ? Pu i s - j e 
s u p p o r t e r u n e p e r t e ? Q u ' a r r i v e r a i t - i l si l es v a l e u r s q u e 
j ' a c h è t e d i m i n u e n t de 40 % ? P o u r r a i s - j e a t t e n d r e ? 
p o u r r a i s - j e l e s g a r d e r ? » Il f au t , en u n mot , e n v i s a g e r 
le m a u v a i s cô té d ' u n e a f f a i r e , l es p e r t e s q u ' e l l e p e u t 
v o u s f a i r e s u b i r , a v a n t d e c o m p t e r s u r l es b é n é f i c e s 
q u ' e l l e p e u t d o n n e r . N e v o u s d i t e s p a s : « J e va i s a c h e t e r 
u n e v a l e u r p a r c e q u ' e l l e va m o n t e r , m a i s d i t e s -vous 
s i m p l e m e n t , je v a i s l ' a c h e t e r p a r c e q u ' e l l e es t b o n n e . » 
Ne v o u s d i t e s p a s : « Ce p l a c e m e n t m e l e r a g a g n e r 
te l le o u te l le s o m m e . » Di t e s -vous p l u t ô t : « Si je p e r d a i s 
u n e p a r t i e d e ce p l a c e m e n t , p o u r r a i s - j e s u p p o r t e r ce t t e 
p e r t e ? » E n u s a n t d e ce t te s i m p l e p r u d e n c e v o u s évi-
t e r ez d e s d é c e p t i o n s , d e s d é b o i r e s , s o u v e n t b i e n d e s 
r u i n e s . 
Il f a u t d o n c é t a b l i r u n e d i s t i n c t i o n p r o f o n d e e n t r e 
les s i t u a t i o n s d ' u n pe t i t r e n t i e r , d ' u n m o d e s t e cap i t a -
l is te, d e ce lu i q u i e s t d a n s u n e s i t u a t i o n t r è s a i sée , d e 
ce lu i q u i f o r m e s o n é p a r g n e e n é c o n o m i s a n t , s o u p a r 
sou , s u r s o n s a l a i r e o u s o n t r a i t e m e n t . 
Si l ' on n é g l i g e le c o n s e i l q u e je v i e n s d e d o n n e r , on 
s ' e x p o s e à s u b i r d e t r è s g r o s s e s p e r t e s . 
E n r é s u m é , il f au t , e n m a t i è r e d e p l a c e m e n t s , r e t e n i r 
q u a t r e c o n s e i l s : 
Le p r e m i e r : s a v o i r se c o n t e n t e r d e p e u . ; le d e u x i è m e , 
é c o n o m i s e r ; le t r o i s i è m e , n e p a s d é p e n s e r t o u s s e s 
r e v e n u s ; le q u a t r i è m e , n e p a s c o u r i r a p r è s t o u s les 
p a p i e r s , c o m m e les p a p i l l o n s qu i , r é p é t o n s le a v e c L é o n 
Say , « se b r û l e n t a p r è s t o u t e s l e s c h a n d e l l e s ». 
J e t e r m i n e . J ' a u r a i s b i e n d e s av i s e n c o r e à d o n n e r , Les comman-
b i e n d e s r é f l e x i o n s à f a i r e , m a i s je d o i s m e b o r n e r , et f®"™18 d u ren" 
m ê l a n t le s a c r é a u p r o f a n e , si j ' o se m ' e x p r i m e r a in s i , 
je r é s u m e r a i ce t t e c a u s e r i e e n ce q u e j ' a i a p p e l é « les 
c o m m a n d e m e n t s d u r e n t i e r ». 
Ces c o m m a n d e m e n t s s ' a p p l i q u e n t à t ous , m a i s i ls 
d o i v e n t ê t r e s u i v i s s u r t o u t p a r l e s f e m m e s v e u v e s : e l l e s 
o n t d e m o d e s t e s r e s s o u r c e s p o u r l a p l u p a r t , e l les c r o i e n t 
e n g é n é r a l t o u t ce q u ' o n l e u r d i t p o u r a u g m e n t e r l e u r s 
r e v e n u s . C e s c o n s e i l s d o i v e n t ê t r e s u i v i s a u s s i p a r l es 
f o n c t i o n n a i r e s d o n t on d i t t a n t d e m a l e t q u i n e le 
m é r i t e n t g u è r e : i l s o n t d e m o d e s t e s t r a i t e m e n t s et 
q u a n d o n l e u r d i t q u ' a v e c 500 f r a n c s ou J ,000 f r a n c s , 
i ls p e u v e n t v o i r d o u b l e r , m ê m e t r i p l e r l e u r cap i t a l , s ' i l s 
se l a i s s e n t e n t r a î n e r , i ls s o n t p e r d u s . 
C e s c o m m a n d e m e n t s s ' a p p l i q u e n t é g a l e m e n t a u x 
r e t r a i t é s . E n F r a n c e , v o u s n e l ' i g n o r e z pas , l es p l u s 
g r o s s e s r e t r a i t e s a t t e i g n e n t 6 ,000~!rancs , ce n'est, p a s le 
P é r o u , e t la m o y e n n e d e ce q u ' o n a p p e l l e d e g r o s s e s 
r e t r a i t e s n e d é p a s s e p a s 3,000 f r a n c s . Q u a n d on a 
f e m m e et e n f a n t s , c ' e s t p e u e t l ' on p e u t ê t r e t e n t é d e 
s e l a i s s e r a l l e r à a c h e t e r c e r t a i n e s v a l e u r s : si l 'on 
é c o u t e les m a u v a i s c o n s e i l l e u r s , o n e s t p e r d u . 
E n f i n il e s t u n e c a t é g o r i e cle p e r s o n n e s a u x q u e l l e s 
s ' a p p l i q u e n t ces c o m m a n d e m e n t s p a r c e q u ' e l l e s s o n t 
la p r o i e d é s i g n é e d e t o u s les f a i s e u r s , ce s o n t les p r ê t r e s 
d e t o u t e s les c o n f e s s i o n s . 
D a n s t o u t e s l e s f a i l l i t e s ou les l i q u i d a t i o n s j u d i c i a i r e s , 
l es v i c t i m e s s o n t e n m a j o r i t é d e s v e u v e s , d e s p e t i t s 
f o n c t i o n n a i r e s , d e s r e t r a i t é s et d e s p r ê t r e s . 
Ces c o m m a n d e m e n t s d u r e n t i e r , je m e p e r m e t s de 
les p l a c e r s o u s l ' é g i d e de d e u x g r a n d s a n c ê t r e s d e n o t r e 
C h a m p a g n e . 
Le p r e m i e r e s t Co lbe r t , n é à R e i m s , d a n s ce l t e bou -
t i q u e d e m a r c h a n d d e d r a p s à l ' e n s e i g n e d u L o n g - V ê t u , 
q u i y a v u p r a t i q u e r l ' é c o n o m i e e t e n a a p p l i q u é les 
p r é c e p t e s , l o r s q u e , m i n i s t r e d e L o u i s X I V , il d i s a i t a u 
G r a n d R o i d ' é c o n o m i s e r s a n s ce s se . 
L e s e c o n d es t u n g r a n d f a b u l i s t e e t en m ê m e l e m p s 
u n g r a n d é c o n o m i s t e : j ' a i n o m m é L a F o n t a i n e . R a p -
p e l e z - v o u s sa p r e m i è r e f a b l e q u e n o u s a v o n s t o u s bal-
b u t i é e et a p p r i s e d a n s n o t r e e n f a n c e : L a C i g a l e et 
la F o u r m i , e t p u i s ce t t e a u t r e , Le L a b o u r e u r e t s e s 
E n f a n t s , 
« ... Travaillez, prenez de la peine, 
C'est le fonds qui manque le moins. » 
El ce t t e a u t r e e n c o r e q u i s ' a p p l i q u e a u x b a n q u i e r s 
e t a u x h o m m e s d ' a f f a i r e s : Le S a v e t i e r et le F i n a n c i e r . 
V o u s v o y e z q u e , d a n s la M a r n e et la C h a m p a g n e , 
l ' é p a r g n e e t l ' é c o n o m i e o n t é té r e c o m m a n d é e s p a r d e u x 
g r a n d s m a î t r e s d o n t on n e s a u r a i t t r o p s u i v r e les pré-
c e p t e s . 
J ' e s p è r e q u e les q u e l q u e s av i s q u e je n i e s u i s pe rmis -
de d o n n e r à m e s c o m p a t r i o t e s m a r n o i s et c h a m p e -
no i s , n e fon t q u e r é s u m e r la l i g n e de c o n d u i t e a d o p -
tée p a r le p l u s g r a n d n o m b r e d ' e n t r e e u x . E t vo ic i 
p o u r q u o i j ' a i ce l l e c o n f i a n c e . 
J ' a i p a r l é t o u t à l ' h e u r e d e s s u c c e s s i o n s . On c o n n a î t 
la r é p a r t i t i o n d e s v a l e u r s q u i f i g u r e n t d a n s les décla-
r a t i o n s . Or . a u p o i n t d e v u e de c e s v a l e u r s , q u e j e qual i -
f ia i s d e b o n n e s v a l e u r s de p l a c e m e n t , l e s r e n t e s s u r 
l 'E ta t , les o b l i g a t i o n s , etc . , s a v e z - v o u s q u e l r a n g n o t r e 
d é p a r t e m e n t t i en t e n F r a n c e ? Il o c c u p e le h u i t i è m e , 
v e n a n t a p r è s l e s g r a n d s d é p a r t e m e n t s q u i o n t u n e 
p o p u l a t i o n b i e n p l u s n o m b r e u s e . Ce r a n g d a n s la sta-
t i s t i q u e s u c c e s s o r a l e p r o u v e n o t r e e s p r i t d ' é p a r g n e et 
d ' é c o n o m i e et il s e r a i t à d é s i r e r q u e d a n s t o u s les p a y s 
o n s u i v î t l ' e x e m p l e q u e d o n n e n t n o s M a r n o i s e t n o s 
C h a m p e n o i s . 
A p r è s n o s d e u x i l l u s t r e s c o m p a t r i o t e s , je d e v r a i s 
e n c o r e c i t e r T u r g o t , J e a n - B a p t i s t e S a y et t o u t e la s u i t e 
de n o s g r a n d s é c o n o m i s t e s , à c o m m e n c e r p a r m o n 
v é n é r é m a î t r e F r é d é r i c P a s s v . 
J e l i s a i s c e s j o u r s d e r n i e r s u n a r t i c l e o ù il e n v i s a g e a i t 
l ' é p a r g n e à u n tou t a u t r e p o i n t d e v u e : « E p a r g n e r , di-
sait-il, c ' e s t d é p e n s e r . » 
« D'autres plus heureux ou plus sages (tous 11e sont pas à même d'y 
réussir), prélèvent sur leurs ressources annuelles, après avoir assure leur 
existence, une somme plus ou moins importante, qu'ils placent, selon 
leurs préférences, en terres, en actions industrielles, en participation à des 
entreprises dont ils espèrent des bénéfices. Et c'est ce que beaucoup de 
personnes trompées par l'apparence, appellent ne pas dépenser ses reve-
nus, et ce dont, parfois, l'on fait un crime à ces gens économes, en leur 
reprochant de ne point « faire aller le commerce. » 
« Ce sont eux en réalité, qui développent les affaires et entretiennent 
l'activité productive ; ce sont eux, non pas qui dépensent le plus, au 
cours de l'année présente, mais qui dépensent le mieux, le plus utilement, 
pour la société comme pour eux-mêmes et qui préparent, pour les années 
suivantes, l'augmentation progressive de leurs dépenses et de celles des 
autres. Que font-ils, en effet. Ils convertissent des ressources passagères, 
qui, entre des mains moins prévoyantes, disparaîtraient, sans rien laisser 
derrière elles en ressources durables; ils constituent des capitaux nou-
veaux qui alimenteront un nouveau travail, accroîtront la fortune publique 
et fourniront, par conséquent, à l'impôt, une base plus large. C'est ce que 
économiste Adam Smith exprimait en disant, « L'économe est le fonda-
teur d un atelier public, qui fournira du travail, et de plus on plus aussi 
longtemps qu'il n'aura été arrête par la maladresse de ses successeurs. Le 
prodigue est un héritier indigne, qui jette au vent la cendre de ses pères 
et t a n t la source des bienfaits qu'ils avaient préparés pour leurs descen-
dants. Epargner, c'est dépenser. » 
C ' e s t u n e d e s p l u s b e l l e s r é p o n s e s q u i a i e n t é té f a i t e s 
à c e u x q u i c o n s i d è r e n t le r e n t i e r , le c ap i t a l i s t e , c o m m e 
u n ê t r e oisif , u n f a i n é a n t , i n u t i l e à la soc ié t é . 
C ' e s t s o u s l ' é g i d e d e ces g r a n d s a n c ê t r e s e t de ces 
g r a n d s m a î t r e s q u e j e v o u l a i s p l a c e r les c o m m a n d e -
m e n t s d u r e n t i e r , m a i s je m ' a p e r ç o i s qu ' i l e s t t a rd , je 
n e v o u s l e s l i r a i p a s p o u r n e p a s a b u s e r p l u s l o n g t e m p s 
d e v o t r e b i e n v e i l l a n c e . . . 
M . LE PRÉSIDENT. — V o u s n o u s les d o n n e r e z ? 
M . ALFRED NEYMARCK. — B i e n c e r t a i n e m e n t et j e l es 
e n v e r r a i a u s s i à t o u s l e s m e m b r e s d e n o t r e Socié té , c a r 
il s e r a i t u n p e u l o n g d e les e x p o s e r e t d e les c o m m e n t e r 
ic i . 
J e t e r m i n e d o n c en p o s a n t la q u e s t i o n q u e j ' i n d i q u a i s 
a u d é b u t : p o u r q u o i d e v o n s - n o u s ê t r e é c o n o m e s ? 
J ' a i m o n t r é c o m m e n t l ' é p a r g n e f r a n ç a i s e se c o n s t i t u e , 
e n t r e q u e l l e s m a i n s e l le es t r é p a r t i e , e n t r e 9 m i l l i o n s 
d e p e r s o n n e s , c h i f f r e à r e t e n i r , s u r 10 m i l l i o n s d 'é lec-
t e u r s ; je d i r a i en t e r m i n a n t : soyez p r u d e n t s , soyez 
s a g e s d a n s le c h o i x d e v o s p l a c e m e n t s e t l a d i r e c t i o n 
d e v o t r e é p a r g n e ; v o u s n ' a v e z p a s le d ro i t , n o u s n ' a v o n s 
p a s le d r o i t d e la c o m p r o m e t t r e , n o u s d e v o n s la g a r d e r 
i n t a c t e p o u r n o s e n f a n t s , p o u r n o t r e f ami l l e , p o u r la 
p a t r i e e l l e - m ê m e . 
Le j o u r où la p a t r i e f e r a i t a p p e l a u b r a s d e s e s e n f a n t s , 
e l le f e r a i t a p p e l e n m ê m e t e m p s , à n o s r e s s o u r c e s , à n o s 
é c o n o m i e s , à n o t r e b a s d e la ine , e t soyez b i e n c e r t a i n s 
q u e le p a y s q u i a u r a l e s r e s s o u r c e s les p l u s cons idé -
r a b l e s , les d i s p o n i b i l i t é s les p l u s n o m b r e u s e s , s e r a a u s s i 
ce lu i q u i p o u r r a é p u i s e r s o n a d v e r s a i r e . 
V o i l à ce q u e n o u s n e d e v o n s j a m a i s o u b l i e r . N o u s 
d e v o n s c o n s e r v e r , f o r t i f i e r , a c c r o î t r e n o t r e b a s de la ine , 
e t à t o u s c e u x q u i v i e n n e n t d i r e q u e ce b a s d o i t ê t r e 
v i d é d e t e m p s à a u t r e e n f a v e u r d e t e l l e s o u t e l l e s 
a f f a i r e s , d e t e l l e s o u t e l l e s e n t r e p r i s e s é t r a n g è r e s , q u ' i l 
n ' e s t p a s e n s û r e t é d a n s n o t r e p a y s , r é p o n d e z q u e l a 
F r a n c e a t o u j o u r s r e s p e c t é s e s e n g a g e m e n t s e t q u ' e l l e 
a s u i v i u n e m a r c h e p r o s p è r e ; r é p o n d e z q u e c e b a s d e 
l a i n e a p e r m i s à n o t r e p a y s d e l i b é r e r s o n t e r r i t o i r e e t 
q u ' i l a f o u r n i l e s c a p i t a u x n é c e s s a i r e s p o u r r é p a r e r 
l e s d é s a s t r e s d e l a g u e r r e , p o u r e f f e c t u e r l e s t r a v a u x 
d e l a p a i x e t q u ' i l a c o n t r i b u é p u i s s a m m e n t a u r e l è v e -
m e n t d e n o t r e c h e r p a y s q u e l ' o n c r o y a i t é p u i s é p o u r 
l o n g t e m p s . 
COMMANDEMENTS DU R E N T I E R 
I. — 11 faut placer sou épargne : 1° pour qu'elle soit mieux en sûreté 
que si elle était gardée à domicile; 2° pour qu'elle soit productive d ' in té-
rêts ; 3° dans un intérêt économique général, l'argent improductif étant 
perdu pour la circulation et pour les affaires. 
II. — La plus grande prudence sera observée dans les placements; ou 
ne sacrifiera jamais la sécurité à l'importance plus grande du revenu. 
III. — Le travailleur, le petit rentier, les personnes qui ne disposent 
que des fonds strictement nécessaires pour assurer leur existence se limi-
teront exclusivement à des placements de tout repos : caisses d'épargne, 
caisses de retraites pour la vieillesse, fonds d'Etat français, obligations de 
la ville de Paris, du Crédit foncier, des grandes compagnies de chemins 
de fer français. 
IV. — Les capitalistes qui possèdent des ressources plus importantes 
élargiront avec avantages le cercle de leurs placements. Ils réserveront, 
toutefois, dans leur portefeuille, la plus grande place à des valeurs de 
tout repos; celles-ci constitueront toujours le noyau de leur fortune. 
V. — Le capitaliste, petit ou grand, raisonnera ses placements et les 
appréciera par lui-même. II ne doit se renseigner que près des personnes 
qu'il connaît de longue date, près des vieilles maisons établies dans sa 
ville ou son département, près des grandes et anciennes banques et socié-
tés de crédit françaises. Il se méfiera des conseils intéressés et des rensei-
gnements puisés à source douteuse ou inconnue. 
VI. — Il se gardera des paniques irraisonnées et des engouements irré-
fléchis pour ne pas vendre des valeurs de premier ordre en baisse ou en 
acheter à des cours excessifs. Il doit se rappeler que la baisse d'une 
valeur, pas plus que la liausse, ne doivent èlre prises connue critérium 
de la bonne ou de la mauvaise situation de l'entreprise ou de la société à 
laquelle on s'est intéressé. 
VII. — 11 achètera, de préférence, les obligations et titres à revenu li.\e 
au-dessous du pair ; s'il achète au-dessus du pair, il s'assurera contre les 
risques de remboursement par voie de tirage au sort. 
Entre deux emprunts présentant des garanties équivalentes, il choisira 
celui du type d'intérêt le moins élevé, mais qui sera coté le plus loin du 
pair. 
VIII. — Les arbitrages entre plusieurs places étrangères ne peuvent con-
venir qu'aux professionnels, aux personnes bien au courant de toutes les 
opérations de la bourse et de ses rouages. 
S'il pratique un arbitrage au comptant, entre deux valeurs, il se gardera 
de réaliser une valeur offrant une sécurité plus grande pour en acquérir 
une autre présentant des garanties moindres, ou bien encore un titre à 
revenu fixe contre un autre à revenu variable. 
IX. — Le petit capitaliste ne spéculera pas, ne fera pas d'opérations à 
découvert. Il évitera les opérations de report, les syndicats, les participa-
tions financières, les achats ou ventes à prime. 
X. — Le capitaliste se tiendra en défiance contre les circulaires, pros-
pectus, journaux, réclames, émanant de personnes qu'il 11e connaît pas. Il 
évitera les recommandations qui lui seront faite? en faveur de valeurs du 
sociétés dont il ne connaît ni les statuts, ni le conseil d'administration, ni 
les banques ou les personnes qui les patronnent. 
Il se gardera d'envoyer ses fonds à l'étranger pour éviter de payer des 
droits au fisc français (le fisc est de tous les pays). Il ne se fera pas ouvrir 
de comptes-joints, surtout à l'étranger. 
L A P E T I T E É P A R G N E F R A N Ç A I S E 
L E S S I X M I L L I A R D S D E V A L E U R S A L O T S ( i ) 
Q u a n d o n v e u t s e r e n d r e c o m p t e d e la p u i s s a n c e d e 
l ' é p a r g n e f r a n ç a i s e e t d e s a d i s s é m i n a t i o n d a n s l e s p l u s 
p e t i t e s b o u r s e s , , il n e f a u t p a s s e b o r n e r à r e l e v e r le 
m o n t a n t d e s d é p ô t s d a n s l e s c a i s s e s d ' é p a r g n e , l e s 
(1) 1908. 
s o m m e s c o n s i d é r a b l e s v e r s é e s d a n s l e s œ u v r e s d e 
m u t u a l i t é , le to ta l d e s p e t i t e s a s s u r a n c e s s u r la vie , e tc . , 
la r é p a r t i t i o n d e s t i t r e s de r e n t e f r a n ç a i s e e t o b l i g a t i o n s 
de c h e m i n s d e fe r , etc. , il f a u t a j o u t e r à c e s s t a t i s t i q u e s 
le m o n t a n t d e s o b l i g a t i o n s à lo t s q u e p o s s è d e n o t r e 
g r a n d e d é m o c r a t i e f i n a n c i è r e . 
A u c o m m e n c e m e n t de l ' a n n é e 1907, t r e n t e - t r o i s va-
l e u r s à lots , d o n t d e u x é t r a n g è r e s , é t a i e n t i n s c r i t e s à l a 
co te of f ic ie l le d e la b o u r s e d e P a r i s (1). 
L e s o b l i g a t i o n s e n c i r c u l a t i o n é t a i e n t a u n o m b r e d e 
17,277,058, r e p r é s e n t a n t , a u 31 d é c e m b r e 1906, u n e 
v a l e u r c o u r s a b l e d e 6 m i l l i a r d s 167 m i l l i o n s . 
De c e s 6 m i l l i a r d s 167 m i l l i o n s d e v a l e u r s à lo ts , il 
c o n v i e n t d e r e t r a n c h e r u n e g r a n d e p a r t i e d e s lo t s 
d ' A u t r i c h e 5 % 1860, et t e n i r c o m p t e a u s s i d u m o n t a n t , 
d e s v a l e u r s à lo t s f r a n ç a i s e s q u i s o n t d a n s le po r t e -
f e u i l l e d e c a p i t a l i s t e s é t r a n g e r s : m a i s , d ' a u t r e pa r t , u n 
g r a n d n o m b r e d e v a l e u r s à l o t s é t r a n g è r e s s é r i e u s e s 
q u i n e s o n t p a s n é g o c i a b l e s e n F r a n c e e t d o n t l a cota-
t i o n d e s c o u r s e t l a p u b l i c a t i o n d e s t i r a g e s s o n t i n t e r -
d i tes , e n v e r t u d e la loi s u r a n n é e d e 1838 s u r l e s lote-
r i e s ' a p p a r t i e n n e n t à d e s c a p i t a l i s t e s f r a n ç a i s , n o t a m -
m e n t les lo t s r u s s e s 1864 e t 1866, l es o b l i g a t i o n s à lo t s 
d e s C h e m i n s d e f e r o t t o m a n s , l es o b l i g a t i o n s de la v i l l e 
d e B r u x e l l e s e t d ' a u t r e s v i l l e s b e l g e s , e tc . On p e u t esti-
m e r à 6 m i l l i a r d s , e n c h i f f r e s r o n d s , le m o n t a n t d e s 
v a l e u r s à l o t s q u e d é t i e n n e n t l e s p o r t e f e u i l l e s f r a n ç a i s . 
On n e p e u t d i re , a s s u r é m e n t , q u e ce so i t l ' a t t r a i t d ' u n 
g r o s r e v e n u ou d ' u n e p l u s - v a l u e s u r l es c o u r s q u i dé t e r -
m i n e l e s p l a c e m e n t s e n ce g e n r e d e v a l e u r s . E n voic i 
la p r e u v e . 
L ' a c h a t d e s 33 v a l e u r s n é g o c i a b l e s s u r n o t r e m a r -
ché , n é c e s s i t e r a i t u n d é b o u r s d e 12,500 f r a n c s env i -
r o n ; e l les r a p p o r t e r a i e n t b r u t 392 f r a n c s m a i s le 
(1) Voir aux annexes, tableau m , pages
r e v e n u n e t s e r a i t a s s e z f o r t e m e n t d i m i n u é si I o n 
r e t r a n c h e d e ce ch i f f r e , o u t r e les d i v e r s i m p ô t s et re le-
n u e s q u i f r a p p e n t l es c o u p o n s , la p r i m e d ' a s s u r a n c e 
q u ' i l e s t p r u d e n t d e c o n t r a c t e r p o u r se g a r a n t i r c o n t r e 
le r e m b o u r s e m e n t a u pa i r , p o u r les o b l i g a t i o n s co t ée s 
a u - d e s s u s d u p a i r . S o m m e tou te , le r e v e n u n e t de ces 
d i v e r s t i t r e s v a r i e r a i t e n t r e 2 1/4 et 2 1/2 % e t ce qu i 
d é t e r m i n e l ' a c h e t e u r de ces t i t res , c ' e s t l ' i m p o r t a n c e 
d e l e u r s t i r a g e s et d e l e u r s lo ts . 
Ces v a l e u r s f o n t p a r t i c i p e r a n n u e l l e m e n t à 126 ti-
r a g e s , c o m p o r t a n t 6,377 lo t s p o u r u n m o n t a n t total de 
30,23-4,000 f r a n c s . 
Durée d'amor- A u p o i n t d e v u e d e la d a t e d e l e u r a m o r t i s s e m e n t 
t i s s c m e n t des n „ i • • ^ 
valeurs à lots, u n a i , voic i d a n s q u e l o r d r e se p r é s e n t e n t les d i v e r s e s 
o b l i g a t i o n s à lo t s : 
Do 1909 l 1113 P a r i s i 8 6 9 -
à 1920 | V i , l e d e y ° n 1 8 8 0 -
/ Villes de Roubaix-Tourcoing 18G0. 
De 1921 ( 'l'Amiens 1871. 
ii 1940 \ V i " e d e P a r i s 1 8 6 s -
/ Communales 1879. 
Ville de Marseille 1877. 
Lots d'Autriche 1860. 
Suez (obi. 5 "(,). 
Foncières 1890. 
Communales 1880. 
Ville de Paris 1905. 
De 1941 1 Ville de Paris 1871. 
à 1960 ( Ville de Paris 1876. 





, Bons do la presse. 
Bons fonciers 1887. 
I Bons fonciers 1888. 
] Bons de l'exposition 1889. 
I Communales 1891. 
I Communales 1892. 
Foncières 1895. 
Ville de Paris 1892. 
| Congi ;o 1888. 
Ville de Paris 1891-96. 




Ville de Paris 1899. 
Ville de Paris 1901. 
Foncières 1885. 
Panama (oblig. etbons). 
Classementdes p . , , 
valeurs d'après u a p r è s l i m p o r t a n c e d e l e u r s g r o s lots, voic i d a n s 
^ m p o r t a n c e d e s q u e j o r d r e g e p ] a c e n t ] e s d i v e r s e s v a l e u r s à lotS : 
Gros lots. Gros lots. 
francs francs 
Autriche S % 1860. . . 730.000 Suez 3 % 130.000 
Panama (obi. et bons). . 500.000 Ville de Paris 1863. . . 150.000 
Ville ( 1869 . . . . 200.000 Communales 1899. . . . 150.000 
de j 1898 . . . . 200.000 Foncières 1903 150.000 
Paris ' 1904 . . . . 200.000 Congo 1888 150.000 
Communales 1906. . . . 200.000 
T o u t e s l e s a u t r e s o b l i g a t i o n s d e la v i l l e d e P a r i s et 
d u C r é d i t f o n c i e r , v i l le d e M a r s e i l l e 1877, b o n s f o n c i e r s 
1887 et 1888 d o n n e n t d e s g r o s lo t s d e 100,000 f r a n c s . 
A u - d e s s o u s de 100,000 f r a n c s , n o u s t r o u v o n s l e s vi l le 
d e L y o n 1880 a v e c u n g r o s lo t d e 50,000 f r a n c s ; les vi l le 
d ' A m i e n s 1871 : g r o s lo t de 25,000 f r a n c s ; l es b o n s d e 
l ' e x p o s i t i o n d e 1889 e t les* b o n s d e la p r e s s e : g r o s lot 
d e 10,000 f r a n c s ; R o u b a i x - T o u r c o i n g 1860 : g r o s lot d e 
5,000 f r a n c s . 
L ' a c h a t d ' u n e o b l i g a t i o n d e c h a c u n d e s e m p r u n t s d e 
la v i l le d e P a r i s et d u C r é d i t f o n c i e r f a i t p a r t i c i p e r t ous 
les a n s s o n d é t e n t e u r à 96 t i r a g e s se r é p a r t i s s a n t 
c o m m e s u i t : 
E n j a n v i e r et ju i l le t , 7 t i r a g e s : v i l le d e P a r i s 1869, 
1871, 1892, 1894-96 ; o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1879, 1885 e t 
1903. 
E n f é v r i e r e t a o û t , 9 t i r a g e s : v i l le d e P a r i s 1875, 
1876, 1904, 1 9 0 5 ; o b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1879, 188o' 
1891, 1899 et 1906. 
E n m a r s e t s e p t e m b r e , 7 t i r a g e s : v i l le d e P a r i s 
1865, 1898, 1899 ; o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1879, 1885, 1895 ; 
o b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1892. 
E n avr i l e t o c t o b r e , 10 t i r a g e s : v i l l e d e P a r i s 1869, 
1871., 1892, 1894-96; o b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1879, 1880, 
1891, 1899 e t 1 9 0 6 ; o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1903. 
E n m a i e t n o v e m b r e , 5 t i r a g e s : vi l le de P a r i s 1875, 
1876 et 1904 ; o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1879 e t 1885. 
E n j u i n et d é c e m b r e , 10 t i r a g e s : v i l le d e P a r i s 1865, 
1898 et 1899 ; o b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1879, 1880, 1891, 
1892, 1899 e t 1906 ; o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1895. 
C e s 96 t i r a g e s c o m p r e n n e n t 4,890 lots, d ' u n e v a l e u r 
t o t a l e d e 22,096,000 f r a n c s . P a r m i ces 4,890 lots, 14 s o n t 
d e 200,000 f r a n c s ; 9 s o n t de 150,000 Trancs e t 79 s o n t 
d e 100,000 f r a n c s . 
c o u r s de cos A u x c o u r s a c t u e l s , vo ic i c o m m e n t s ' é t a b l i r a i t u n plâ-
tres. ' 
cernent , e f f e c t u é s u r c h a c u n e d e s o b l i g a t i o n s de la vi l le 
de P a r i s e t d u C r é d i t f o n c i e r : 
N A T U R E 
des 
O B L I G A T I O N S 
, 4 % 1866 
! 3 % 1869 
I — 1871 
Ville \ 4 % 1875 
— 1876 
de ( 2 H 1892 
\ - i894-g6 
Paris I 2 % i8gS 
/ — 1899 
2 H 1 9 j 4 
1 2 % 1906 
Communales 2 60 ",, 1879.. 
P o n d é r é s 3 % 1879 
' , 3 % 1880. 
, \ 2 6 3 % i486. 
Communales g y i8gi 
( 2 60 % 1892 
Foncières 2 80 % 1896 
Communales 2 60 % 1899. . 
Foncières 3 % 1903 
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avr i l -octobre 
mars-septembre 
d° 




janvier- jui l le t , 
ju in-décembre, 
d® 
janvier- jui l le t , 
février-août . 
Ce p l a c e m e n t e x i g e r a i t u n d é b o u r s d e 9 ,457 f r a n c s 
e t r a p p o r t e r a i t n e t 254 f r . 41, so i t 2,66 % a v e c c o u p o n s 
p a y a b l e s t o u s l e s m o i s . 
O n vo i t l ' a t t r a i t e t l ' a v a n t a g e q u e p r é s e n t e u n tel pla-
c e m e n t , e n ce q u i c o n c e r n e le n o m b r e e t la v a l e u r d e s 
lo t s e t la s é c u r i t é d e s c a p i t a u x e n g a g é s . C 'es t , r é p é t o n s -
n o u s e n c o r e , le p l a c e m e n t m o d è l e p o u r la pe t i t e 
é p a r g n e , en y a j o u t a n t les o b l i g a t i o n s 2 1/2 e t 3 % d e 
n o s g r a n d e s c o m p a g n i e s de c h e m i n s de f e r p o u r aug-
m e n t e r q u e l q u e p e u le r e v e n u . 
A l ' h e u r e a c t u e l l e , les o b l i g a t i o n s à l o t s de la v i l le 
d e P a r i s et d u C r é d i t f o n c i e r q u e l 'on c o n s i d è r e 
c o m m e t r è s a t t r a y a n t e s s o n t l es v i l l e 2 1/2 % 1892, l es 
c o m m u n a l e s 2,60 % 1892; les f o n c i è r e s 2 ,80 % 1895, 
les c o m m u n a l e s 3 % 1906. P a r m i les v a l e u r s à lo t s s a n s 
r e v e n u , l es b o n s P a n a m a à 1 0 5 . f r a n c s , l es C o n g o 1888, 
l es b o n s f o n c i e r s 1887 et 1888, les b o n s d e l ' e x p o s i t i o n 
1889 et les b o n s d e la p r e s s e . P o u r u n f a i b l e d é b o u r s , 
On p e u t p a r t i c i p e r à d e n o m b r e u x t i r a g e s . 
A u 31 d é c e m b r e 1906, voic i c o m m e n t s ' é t a b l i s s a i t la situation de ces 
s i t u a t i o n d e s o b l i g a t i o n s à l o t s d e la v i l le d e P a r i s e t t , t i e s D[1 ' ' 
d u C r é d i t f o n c i e r ( f o n c i è r e s et c o m m u n a l e s ) : 
Obligations à 'uts 
en circulation 
au 31 déc. 1906 
Capital 
nominal 
Capital au cours 
du 31 déc. 1906 
Ville de P a r i s 
Créd i t foncier 
T o t a u x . 
4 . 8 2 0 . 7 2 8 
7 . 1 0 1 . 5 3 6 
1 1 . 9 2 2 . 2 8 4 
I r a n c s 
2 . 1 7 6 . 5 6 9 . 1 0 0 
3 . 4 5 7 . 2 6 6 . 5 0 0 
5 . 6 3 3 . 8 3 5 . 6 0 0 
francs 
2 . 0 6 8 . 7 7 6 . 2 0 0 
3 . 3 4 1 . 2 7 6 . 3 0 0 
5 . 4 1 0 . 0 5 ' ! . 5 0 0 
Ces o b l i g a t i o n s , d o n t la s é c u r i t é e s t c o m p l è t e , se 
t r o u v e n t d a n s t o u s les p o r t e f e u i l l e s e t p a r t i c u l i è r e m e n t 
d a n s les p e t i t e s b o u r s e s . L ' a t t r a i t d e s v a l e u r s à lo t s es t 
si p u i s s a n t s u r l ' é p a r g n e q u ' i l s ' e s t c r é é d e s s o c i é t é s 
p a r t i c u l i è r e s m e t t a n t q u e l q u e s é c o n o m i e s en c o m m u n 
et l es e m p l o y a n t e n a c h a t d ' o b l i g a t i o n s de la v i l l e de 
P a r i s e t d u C r é d i t f o n c i e r p o u r se r é p a r t i r le m o n t a n t 
d e s t i t r e s q u i s o r t i r a i e n t r e m b o u r s a b l e s a v e c u n lot. 
* 
* * 
L a c r é a t i o n d e s o b l i g a t i o n s à lo ts d e la v i l l e d e P a r i s 
et d u C r é d i t f o n c i e r a é té u n e n c o u r a g e m e n t et u n sti-
m u l a n t p u i s s a n t p o u r le p l a c e m e n t d e s p e t i t e s écono-
m i e s . Il n e f a u d r a i t p a s q u e ce m o d e d e p l a c e m e n t f û t 
d é t o u r n é p a r l ' a b u s i n o u ï qu i , d a n s c e s d e r n i e r s t e m p s , 
a é t é f a i t d e s lo te r i e s , a u s s i r e s p e c t a b l e s q u e s o i e n t 
l e u r s r a i s o n s d ' ê t r e e t l e u r b u t . T o u t h o m m e q u i f a i t 
d e s é c o n o m i e s , s o u p a r sou , d e n i e r p a r d e n i e r , p o u r 
d e v e n i r a c q u é r e u r d ' u n e o b l i g a t i o n à lots , r e m b o u r -
s ab l e , r a p p o r t a n t i n t é r ê t , a c c o m p l i t u n ac t e d e pré-
v o y a n c e : tôt ou t a r d , il r e t r o u v e r a le c a p i t a l qu ' i l a 
é c o n o m i s é , so i t q u e s o n o b l i g a t i o n s o r t e a u r e m b o u r s e -
m e n t , so i t q u ' e l l e s o r t e a v e c p r i m e ou a v e c lot . II a u r a 
r e ç u , e n ou t r e , p e n d a n t t o u t le t e m p s d e s o n p l a c e m e n t , 
u n i n t é r ê t d e s o n c a p i t a l q u i v a r i e d e 2 1/2 à 3 %. 
Celu i , a u c o n t r a i r e , q u i a c h è t e d e s b i l l e t s d e l o t e r i e 
e s t u n i m p r é v o y a n t . Il s e p r i v e p a r f o i s d u n é c e s s a i r e 
p o u r a c q u é r i r q u e l q u e s b i l l e t s : q u a n d le s o r t n e le 
f a v o r i s e p a s , il r e g r e t t e p e u t - ê t r e s o n i m p r é v o y a n c e , e t 
il h é s i t e r a e n s u i t e à « m e t t r e de côté » p o u r a c q u é r i r u n e 
o b l i g a t i o n . 
N o u s p o u v o n s d i r e q u e la p e t i t e é c o n o m i e p l a c é e en 
o b l i g a t i o n s à lo t s c o m m e ce l l e s d e l a v i l le de P a r i s et 
d u C r é d i t f o n c i e r , e n c h a î n e le h a s a r d : on n e s a u r a i t 
t r o p d é s i r e r la d i f f u s i o n d e ces p l a c e m e n t s . Le p r e m i e r 
i n t é r ê t d ' u n e s o m m e p e r ç u e , d e m ê m e q u e le p r e m i e r 
p l a c e m e n t e n t i t r e s m o b i l i e r s s é r i e u x r e n d e n t u n 
h o m m e é c o n o m e ; le b i l l e t d e lo te r ie , au c o n t r a i r e , es t 
u n a p p â t d é c e v a n t q u i d é c o u r a g e et a r r ê t e l ' é p a r g n e ( i) . 
(1) Nous croyons utile de rappeler une fois de plus, dans l 'intérêt du 
public et de nos confrères de la presse politique et économique, les obser-
vations que nous avons souvent présentées sur la loi de 1836 applicables 
aux journaux qui publient les tirages de valeurs à lots étrangères non 
cotées officiellement. 
Qu'on se place au point de vue moral ou au point de vue financier et 
économique, celte législation doit être modifiée. Il y a, en effet, une diffé-
rence essentielle entre un billet de loterie et un titre d 'emprunt do 
ville ou d'Etat, rapportant ou ne rapportant pas intérêt, mais rembour-
sable. Avec le billet de loterie, le capital est perdu pour quelques gagnants, 
des milliers de petites gens perdent leur mise; avec la valeur a lot, le 
t i tre est remboursé. Or, la publication des annonces, des tirages et des 
cours des valeurs à lots étrangères non cotées officiellement fait courir de 
gros dangers à la presse française, dangers dont grand nombre de
U N D I S C O U R S D U P R I N C E D E B U L O W (1) 
L e c h a n c e l i e r p r i n c e d e B u l o w , c lans le d i s c o u r s q u ' i l 
v i e n t d e p r o n o n c e r a u R e i e h s t a g , a r e n d u u n é c l a t a n t 
h o m m a g e a u c r é d i t , à l ' é p a r g n e e t à la s i t u a t i o n f i n a n -
c i è r e d e n o t r e p a y s e t i l a i n s i s t é s u r l a n é c e s s i t é 
d e d o n n e r à l ' A l l e m a g n e u n e f o r t e s i t u a t i o n f i n a n -
c i è r e q u i , a-t-il di t , e s t u n e a r m e et u n e g a r a n t i e a u s s i 
n é c e s s a i r e e t s o l i d e q u ' u n e b o n n e a r m é e . Il a f a i t 
r e m a r q u e r q u e la F r a n c e é t a i t d e v e n u e le b a n q u i e r d e 
l ' u n i v e r s , q u ' e l l e a v a i t u n e p u i s s a n c e d ' é p a r g n e i n c o m -
p a r a b l e e t q u e s a s i t u a t i o n f i n a n c i è r e p o u v a i t ê t r e o p p o -
s é e à c e l l e d e s a u t r e s p a y s e t n o t a m m e n t d e l 'Al le -
m a g n e . C e s c o n s t a t a t i o n s d e v a i e n t ê t r e d ' a u t a n t p l u s 
r e m a r q u é e s q u ' e l l e s v e n a i e n t d u d e h o r s e t s u r t o u t d u 
r e p r é s e n t a n t le p l u s a u t o r i s é d ' u n p a y s q u i n ' a p a s 
h a b i t u é le n ô t r e à d e s e m b l a b l e s c o m p l i m e n t s (1). 
Il y a q u e l q u e s m o i s , le m i n i s t r e d e s f i n a n c e s , 
M . C a i l l a u x , d a n s u n d i s c o u r s q u ' i l p r o n o n ç a i t a u 
c o m i c e a g r i c o l e d e T u f f é , d i s a i t q u e p e n d a n t q u e n o u s 
(1) 1908. 
(2) Voir les Discours du prince de Bismarck tome m, pa^es 58 et 72 
(Séances du Reiehstag, 12 et 25 mai 1872.) ° 
confrères ne se doutent pas et sur lesquels nous ne saurions trop appeler 
leur attention. 
En 1872, nous avions adressé à l'Assemblée nationale nne pétition de-
mandant les modifications nécessaires. Le rapporteur nommé par l'Assem-
blée nationale approuvait nos conclusions, mais le rapport ne put être 
discute par l'Assemblée avant sa séparation. Si les dispositions proposées 
avaient ete volées à cette époque, bien des ennuis auraient été épargnés à 
la presse française. En 1875, en effet, 175 journaux financiers et politiques 
furent poursuivis et condamnés par un jugement du tribunal de la Seine 
que confirma un arrêt de la cour de Paris (19 mars 1876). La condamna-
tion, dira-t-on, était légère : 16 francs d'amende mais celle-ci était très 
grave, exageree au point de vue moral, puisqu'elle entraînait tout d'abord 
pour les gérants, l'ouverture d'un casier judiciaire, et, fait inouï mais con-
séquence de l'application de la loi, qui vise les articles 410 411 403 et 
d u c o d e P é n a l> 'a perte de leurs droits civiques; ils n'étaient plus' ni 
n o u s d é c r i o n s n o u s - m ê m e s , o n a d m i r a i t , p a r t o u t , a u 
d e h o r s , l a s ô l i d i t é e t la f o r c e d e n o t r e c r é d i t . O n c r i t i -
q u a s e s p a r o l e s q u i n ' é t a i e n t c e p e n d a n t q u e l ' e x a c t e 
v é r i t é . 
Il e n a t o u j o u r s é t é d e m ê m e d e p u i s p l u s i e u r s 
a n n é e s . O n n o u s t r a i t a i t d ' o p t i m i s t e q u a n d n o u s p a r -
l i o n s d e la s i t u a t i o n f i n a n c i è r e d e la F r a n c e , d e s a 
p u i s s a n c e d ' é p a r g n e , d e s e s r e s s o u r c e s , q u a n d n o u s 
d i s i o n s q u ' e l l e a c o m m a n d i t é e t c o m m a n d i t e p r e s q u e 
t o u s l e s p a y s . O n n o u s t r a i t a i t d ' o p t i m i s t e q u a n d n o u s 
c i t i o n s l e s p a r o l e s d u g o u v e r n e u r d e l a B a n q u e , M . Pa l -
l a i n , o u b i e n c e l l e s d u p r é s i d e n t d e l a c h a m b r e le com-
m e r c e a m é r i c a i n e à P a r i s : « L a F r a n c e e s t le b a n q u i e r 
d e l ' E u r o p e , d i s a i t , e n 1902, le g o u v e r n e u r d e la B a n q u e , 
d a n s s o n r a p p o r t a u c o n s e i l d e r é g e n c e . » « La 
F r a n c e e s t r i c h e , la F r a n c e e s t t r è s r i c h e , s a r i c h e s s e v a 
e n a u g m e n t a n t , d i s a i t le d o y e n d e la c h a m b r e d e c o m -
m e r c e a m é r i c a i n e à P a r i s , M . W i l l i a m S e l i g m a n n . » 
C o m b i e n d e f o i s a v o n s - n o u s r é p é t é c e s p a r o l e s p o u r 
r é p o n d r e a u x a p p r é c i a t i o n s p e s s i m i s t e s q u i a v a i e n t 
c o u r s e t d o n t le r é s u l t a t a é t é d ' e f f r a y e r n o s r e n t i e r s , 
n o s p e t i t s c a p i t a l i s t e s e t d e l e u r f a i r e l â c h e r la p r o i e 
p o u r l ' o m b r e , c ' e s t - à - d i r e e n v o y e r l e u r s f o n d s et l i t r e s 
à l ' é t r a n g e r , c o m p r o m e t t r e l e u r s é p a r g n e s d a n s d e s 
o p é r a t i o n s d o u t e u s e s , v e n d r e l e u r s f o n d s f r a n ç a i s , l e u r s 
b o n n e s v a l e u r s f r a n ç a i s e s , p o u r c o u r i r a p r è s l e s v a l e u r s 
é r u p t i v e s , m i n e s d ' o r e t a u t r e s p a p i e r s s a n s c o n s i s -
t a n c e ! 
a Au lieu de nous décrier nous-mêmes, disions-nous encore récemment, 
nous ferions mieux d'être moins sévères et plus justes que nous ne le 
électeurs, ni éligibles. I! fallut l'amnistie de 1881, pour effacer cette peine 
véritablement monstrueuse. 
La loi de 1836, qui est un défi au bon sens et à la vraie justice, est 
toujours en vigueur:elle p-ut être appliquée le jour où la presse s'y atten-
dr i le moins. On ne saurait donc eu poursuivre trop énergiquement la 
modilication, sinon l'abrogation, et tous nos confrères devraient s'y at ta-
cher. Le magistrat qui présidait la chambre de la cour le 19 mars 1876, fai-
sait observer, avec raison, qu'il devait se borner à appliquer la loi et 
ou'il n'appartenait pas aux juges d'en demander l'abrogation : dura lex, 
sed lex. (Voir tome m , page 683.) 
sommes. Au lieu de proposer sans cesse les pays étrangers comme exemple 
à suivre, nous devrions reconnaître qu'à l 'étranger on admire la soli-
dité de notre crédit, son relèvement après les désastres que nous avons 
subis, la puissance de nos épargnes auxquelles on ne manque pas de 
s'adressér. Nous devrions nous dire, comme nous l'écrivions récemment 
et comme la crise mondiale qui a sévi aux Etats-Unis et dans toute l 'Eu-
rope l'a amplement démontré, que « la France est créditrice partout, débi-
trice nulle part » ce qui n'est pas précisément le cas de bien des pays 
qu'on nous donne en exemple. » 
Le d i s c o u r s d u p r i n c e de B u l o w a eu u n g r a n d r e t e n -
t i s s e m e n t e t m é r i t e d ' ê t r e r e t e n u . Q u e l ' on r a p p r o c h e 
s e s p a r o l e s d e ce l l e s q u e le p r i n c e d e B i s m a r c k pro-
n o n ç a i t a u R e i c h s t a g e n m a i 1871 : le c h a n c e l i e r d e 
f e r se fé l i c i t a i t de n ' a v o i r p a s v o u l u a c c e p t e r l es b i l l e t s 
d e la B a n q u e d e F r a n c e e n p a y e m e n t d e l ' i n d e m n i t é d e 
g u e r r e , p a r c e q u e , d isa i t - i l : « Si n o u s c o n n a i s s o n s , à 
p r é s e n t , le c o u r s d e ces b i l l e t s d e b a n q u e , l e u r v a l e u r 
d a n s l ' a v e n i r est p o u r n o u s u n e c h o s e i n c o n n u e . » (1). 
Ce s i m p l e r a p p r o c h e m e n t e n t r e les p a r o l e s d u p r i n c e 
d e B i s m a r c k et ce l l e s d u p r i n c e d e B u l o w e s t à m é d i t e r . 
Ces d i f f é r e n c e s d ' a p p r é c i a t i o n s o n t u n e d e s m e s u r e s 
d e s p r o g r è s q u e n o u s a v o n s a c c o m p l i s : m a i s il s e r a 
s a g e d e n e p a s e x a g é r e r la p o r t é e d e s é l o g e s q u i n o u s 
son t a d r e s s é s a u j o u r d ' h u i , p a s p l u s q u ' i l n e c o n v e n a i t 
j a d i s d e p e r d r e c o u r a g e e t c o n f i a n c e q u a n d le p r i n c e d e 
B i s m a r c k n o u s c r o y a i t a b a t t u s et r u i n é s p o u r long-
t e m p s . Ces é l o g e s n e d o i v e n t p a s n o u s d o n n e r u n e 
s é c u r i t é e t u n e c o n f i a n c e t r o m p e u s e s : i ls d o i v e n t , a u 
c o n t r a i r e , s e r v i r d ' a v e r t i s s e m e n t s a u x l é g i s l a t e u r s qu i 
se c r o i r a i e n t t o u t p e r m i s p o u r e n g a g e r d e f o r t e s 
d é p e n s e s . Il f a u t ê t re , s a n s s e l a s s e r , d ' a u t a n t p l u s 
é c o n o m e s , d ' a u t a n t p l u s s é v è r e s d a n s la g e s t i o n d e s 
f i n a n c e s p u b l i q u e s e t d a n s la s a u v e g a r d e et le déve lop -
p e m e n t de la f o r t u n e p r i v é e . 
il) Voici d'après les journaux allemands, un extrait du discours du 
chancelier de Bulow : 
« Il ne s'agit plus comme il y a quelques années, dit le chancelier, de 
créer deux ou trois nouveaux impôts, mais de faire une œuvre financière 
complète. En 1878, nous avions une dette de 139 millions de marks, en 
1888, de 834 millions et en 1908, de 4.400 millions. Pour l'année pro-
chaîne, on a encore un nouveau milliard en perspective. L'Angleterre qui, 
au début du dernier siècle après les guerres napoléoniennes, avait une 
dette d'environ 20 millions de m. n'a pas amorti moins de 3 milliards 
pendant le cours du siècle, ce n'est qu'à l'occasion de la guerre avec les 
Boërs qu'elle a dù augmenter de nouveau sa dette de 3 milliards... » 
« ... La France, de 1881 à 1901, a évité tout emprunt public, malgré 
ses dépenses énormes pour la guerre et pour la marine. Le ministre des 
finances de France, au cours de la discussion sur la situation financière 
du pays, a insisté surtout sur ce point que depuis 1890, malgré les 
dépenses considérables, la dette de l'Etat a diminué. En Allemagne! l'Em-
pire, les Etats confédérés, les municipalités ont fait appol au marché des 
capitaux dans des proportions sans précèdent. La force d'absorption du 
marché allemand est épuisée par tous ces emprunts. . . » 
« ... Aussi, tandis que le 31 août 1908, la rente allemande l " / . valait 
97 f r . 60, la rente italienne était cotée 104 fr . 75, l'extérieure espagnole 
96 fr- 95, le turc 96 fr. 65, les consolidés 2 1/2 87 fr . 50, le 3 •/• fran-
çais 95 fr . 30, le 3 • / . allemand 83 francs... « 
« ... Je sais très bien que nous avons épargné plusieurs milliards, mais 
personne ne pourra me contredire, si j 'affirmo qu'on peut épargner encore 
beaucoup plus. Nous sommes devenus riches, mais il faut, pour notre 
situation économique et politique dans le monde, que nous devenions 
encore plus riches. De tout temps, la richesse a été le nerf do la puis-
sance, mais elle le devient de plus en plus chaque décade, parce que, 
chaque décade, les conditions économiques et financières deviennent plus 
importantes pour les relations internationales et pour le groupement des 
nations... •> 
« ... Ne dépréciez pas l'importance de cette force de l'épargne. Si vous 
doutez de mes paroles, jetez un regard sur la France. On sait que les Fran-
çais sont encore le peuple le plus riche de la terre, en capitaux. Je connais 
la France cl les Français; j 'ai passé plusieurs années dans ce pays. La 
France doit sa richesse à son sol béni, puis aussi à l'activité et l'ingé-
niosité de ses habitants, mais encore plus à son admirable esprit d'éco-
nomie (très juste), à cette force d'épargne (en français dans le texte) qui 
distingue chaque Français, chaque Française. La France est devenue le 
banquier du monde. Ce que la France, par sa production, gagne de moins 
que nous, elle l'épargne (rires à gauche), elle le compense par les intérêts 
de son épargne. Je suis certain que les hommes compétents confirmeront 
mes dires et qu'ils pourront compléter et développer ces considérations 
générales. Tous, dans notre pays, savants, publicisles, fonctionnaires, nous 
devrions agir de concert pour faire pénétrer ces idées dans l'esprit public 
(rires chez les social-démocrates). Vous n'êtes pas d'accord avec moi, vous 
vous dites qu'il no convient pas d'engager le peuple à restreindre ses 
dépenses, à renoncer à l'utile, à se refuser de petites satisfactions. Per-
sonne, et moi moins que quiconque, ne pense à engager le prolétaire à 
renoncer au nécessaire ni même à l'utile. Mon avertissement vise le luxe 
superflu, il s'adresse surtout aux classes moyennes ou élevées où, avec le 
temps, le bien-être et le luxe sont passés au rang d'obligations, de néces-
sités sociales... » 
« ... Il est indigne du peuple allemand, de son rang dans la civilisation, 
de son histoire intellectuelle que de pareilles mœurs, que de pareilles 
habitudes morales ou plutôt amorales aient pu s'introduire dans la nation. 
J'espère que ce n'est que la conséquence passagère d'une croissance très 
rapide... Le gouvernement aussi a de nouveaux devoirs; le gouvernement 
a conscience qu'il ne suffit pas d'édicter de nouveaux impôts : il faut 
qu'une ère nouvelle d'économie financière prenne naissance; et, par là, je 
ne fais pas seulement allusion à la nécessité de l'épargne, à la nécessité 
de restreindre les dépenses bu igétaires, à la nécessité d'amortir la dette, 
que cette haute assemblée et le gouvernement ont si souvent affirmée. Ce 
que je veux dire surtout, c'est que dans toutes les questions financières 
de l'Empire, il faut introduire un esprit nouveau (marques de vives appro-
bations et aussi d'hilarité). Je me demande si les cours peu élevés de nos 
emprunts d'Etat ne doivent pas être attribués à des pratiques financières 
susceptibles d'être réformées. Je sa's très bien que des cours aussi bas ne 
sont en rien justifiés. Je crois qu'on peut beaucoup y remédier en amélio-
rant les pratiques financières, notamment celles qui président à l'émission 
des emprunts. Je crois qu'ici comme en beaucoup d'autres circonstances, 
nous devons travailler avec un esprit plus commerçant. « (Vive approba-
tion.) 
o Reculer devant les nouveaux impôts, différer les réformes financières, 
c'est compromettre la sécurité du pays, c'est compromettre la paix, car il 
est tout aussi important d'être prêt au point de vue financier que de l'être 
au point de vue militaire et négliger l'un peut avoir des conséquences tout 
aussi funestes que de ne pas porter attention à l 'autre.. . » 
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STATISTIQUES F R A N Ç A I S E S 
D E S V A L E U R S M O B I L I È R E S 
S O M M A I R E : 
Les valeurs mobilières en France (Mai 1888). 
Une nouvelle évaluation du capital et du revenu des 
valeurs mobilières en France (Avril 1893). 
Le morcellement des valeurs mobilières. Les salaires. La 
par t du capital et du travail (Juin 1896). 
Le capital et le revenu des valeurs mobilières en France. 
L'épargne française et son développement annuel. A com-
bien s'élèvent actuellement les placements de l 'épargne 
f rança ise en titres mobil iers ? 
Les valeurs mobilières en France au 31 décembre 1908. 

S T A T I S T I Q U E S F R A N Ç A I S E S 
DES VALEURS MOBILIÈRES 
L E S V A L E U R S M O B I L I È R E S E N F R A N C E (1) 
E n p r é s e n c e d u p r o d i g i e u x a c c r o i s s e m e n t d e s v a l e u r s 
m o b i l i è r e s d a n s les p o r t e f e u i l l e s d e s c a p i t a l i s t e s f r a n -
ç a i s d e p u i s b i e n t ô t u n d e m i - s i è c l e e t p r i n c i p a l e m e n t 
d e p u i s 1850 e t 1870, o n s ' e s t s o u v e n t d e m a n d é à q u e l 
c h i f f r e p o u v a i t s ' é l e v e r le c a p i t a l d e t o u t e s ces v a l e u r s , 
q u i o n t é té c r éées , s o u s c r i t e s ou a c h e t é e s p a r n o s r en -
t i e r s : o n v o u d r a i t c o n n a î t r e le r e v e n u q u ' e l l e s p ro -
c u r e n t a n n u e l l e m e n t , le n o m b r e d e t i t r e s q u i s e négo -
c i e n t à la b o u r s e d e P a r i s , d a n s q u e l l e p é r i o d e s 'ef-
f e c t u e r a l e u r a m o r t i s s e m e n t ; o n v o u d r a i t é g a l e m e n t 
c o n n a î t r e a p p r o x i m a t i v e m e n t le c h i f f r e a n n u e l d e s 
n é g o c i a t i o n s q u i s ' o p è r e n t à la b o u r s e p a r l ' e n t r e m i s e 
d e s a g e n t s d e c h a n g e . 
N o u s a v o n s a u j o u r d ' h u i , d a n s les d i v e r s m i n i s t è r e s , 
d e s s t a t i s t i q u e s t r è s b i e n fa i t es , a u s s i c o m p l è t e s q u e 
p o s s i b l e . N o u s a v o n s u n e s t a t i s t i q u e d e s c h e m i n s d e 
fe r , u n e s t a t i s t i q u e j u d i c i a i r e , c o m m e r c i a l e , p o s t a l e , 
t é l é g r a p h i q u e , a g r i c o l e , p é d a g o g i q u e . L e b u r e a u d e sta-
t i s t i q u e e t d e l é g i s l a t i o n c o m p a r é e d u m i n i s t è r e d e s 
(1) Communication faite à la Société de statistique de Paris, (16 
mai 1888). 
f i n a n c e s n o u s d o n n e c h a q u e m o i s d e s i n f o r m a t i o n s pré-
c i e u s e s s u r le m o u v e m e n t é c o n o m i q u e e t f i n a n c i e r de 
la F r a n c e e t d e l ' é t r a n g e r . N o u s s a v o n s c o m b i e n il 
n a i t e t c o m b i e n il m e u r t d e p e r s o n n e s , e n F r a n c e , t o u s 
l e s a n s ; n o u s p o u v o n s c h i f f r e r , e n q u a n t i t é e t q u a l i t é , 
la p r o d u c t i o n d e s c é r é a l e s ; n o u s a v o n s u n e S t a t i s t i q u e 
d e s c h e v a u x , d e s m u l e t s , d e s â n e s e t d e s c h i e n s ; n o u s 
r e l e v o n s le n o m b r e d e b œ u f s , d e m o u t o n s , d e c h è v r e s 
e x i s t a n t a u 31 d é c e m b r e d e c h a q u e a n n é e ; n o u s pou-
v o n s d i r e le n o m b r e d e r u c h e s d ' a b e i l l e s en ac t iv i t é , 
l a p r o d u c t i o n t o t a l e d u m i e l et d e la c i r e . L e s r a p p o r t s 
d e s c o m p a g n i e s d e c h e m i n s d e f e r n o u s r e n s e i g n e n t 
m ê m e s u r le to ta l d e s k i l o m è t r e s p a r c o u r u s , p e n d a n t . 
nous n'avons u n e a n n é e ' e t p a r j o u r , p a r u n e l o c o m o t i v e . M a i s , si 
pas de s ta t i s t i - , . • , , . , . . , , , 
que des valeurs u n l é g i s l a t e u r v e u t se r e n d r e c o m p t e du d e v e l o p p e -
mobiiieres. m e n t , d e l ' a c c r o i s s e m e n t ou 'de la. d i m i n u t i o n d e s 
v a l e u r s m o b i l i è r e s ; s ' i l c h e r c h e q u e l q u e r e n s e i g n e m e n t 
s u r l ' i m p o r t a n c e d e s t r a n s a c t i o n s m o b i l i è r e s , s ' il d é s i r e 
c o n n a î t r e le c h i f f r e d e s v a l e u r s q u i se n é g o c i e n t ù la 
b o u r s e d e P a r i s , le c a p i t a l q u e r e p r é s e n t a i e n t , il y a 
q u e l q u e s a n n é e s , e t c e l u i q u e r e p r é s e n t e n t a u j o u r d ' h u i 
l e s v a l e u r s m o b i l i è r e s f r a n ç a i s e s et é t r a n g è r e s c i rcu-
lant e n F r a n c e , il n e t r o u v e n u l l e p a r t u n d o r u m e n l , 
u n r e l e v é o f f i c i e l . C o m m e n t S ' é t o n n e r , d è s lors , q u e 
d e s i d é e s i n e x a c t e s ou f a u s s e s s o i e n t r é p a n d u e s , et 
c o m m e n t n e p a s r e d o u t e r q u e d e s l é g i s l a t e u r s i m p r u -
d e n t s , p a r c e q u ' i l s s o n t i n s u f f i s a m m e n t r e n s e i g n é s , 
n ' a d o p t e n t , t ô t o u ta rd , ries m e s u r e s p r é j u d i c i a b l e s a u 
c r é d i t p u b l i c , à la f o r t u n e d e l o u s ? 
Tel sera; l 'objet Ce t t e é t u d e n o u s a s o u v e n t t e n t é et , d a n s l e s p a g e s de noi re e tude . 7 
q u i v o n t s u i v r e , n o u s e s s a i e r o n s d e d o n n e r q u e l q u e s 
c h i f f r e s é t a b l i s d ' a p r è s d e s d o c u m e n t s c e r t a i n s , d ' a p r è s 
d e s i n f o r m a t i o n s q u e n o u s a v o n s pu r e c u e i l l i r p r è s d e 
p l u s i e u r s g o u v e r n e m e n t s é t r a n g e r s . N o u s n ' a v o n s p a s 
la p r é t e n t i o n d e f o u r n i r î l e s é v a l u a t i o n s c o m p l è t e s ; 
n o u s d é s i r o n s s i m p l e m e n t d o n n e r d e s i n d i c a t i o n s u t i l e s 
a p p u y é e s s u r d e s c h i f f r e s . D a n s u n e s t a t i s t i q u e d e c e t t e 
n a t u r e , l e s m i l l i a r d s et l e s m i l l i o n s d o n n e n t le ver -
l ige : il f a u t d u n e év i t e r t ou t e e x a g é r a t i o n , n e s ' a p p u y e r 
q u e s u r d e s r e n s e i g n e m e n t s p r é c i s et v é r i f i e r s e s c a l c u l s 
p l u t ô t d i x fo i s q u ' u n e . N o u s n o u s s o m m e s e f fo r cé d e 
g r o u p e r u n c e r t a i n n o m b r e d e f a i t s e t d e c h i f f r e s , e t 
d ' a m a s s e r d e s m a t é r i a u x p o u r u n t r a v a i l d ' e n s e m b l e 
q u e d ' a u t r e s f e r o n t p l u s t a r d p l u s c o m p l è t e m e n t q u e 
n o u s n ' a v o n s p u l ' e x é c u t e r . L a b o n n e v o l o n t é n e n o u s 
a u r a p a s d u m o i n s m a n q u é e t c ' e s t à ce t i t r e q u e n o u s 
f a i s o n s a p p e l à la b i e n v e i l l a n c e d e n o s c o l l è g u e s . 
T o u t a u d é b u t de cet e x a m e n , n o u s c r o y o n s u t i l e d e La richesse de , , . , la France . 
r a p p e l e r q u e l q u e s - u n e s d e s é v a l u a t i o n s tes p l u s Évaluations 
r é c e n t e s s u r la r i c h e s s e m o b i l i è r e d e la F r a n c e : 
W o l o w s k i , 55 m i l l i a r d s (1871) ; le d u c d ' A y e n , 95 mil -
l i a r d s (1872); M a u r i c e Block , 150 m i l l i a r d s (1873) ; le 
D r V a c h e r , -44 m i l l i a r d s (1878) ; A m e l i n , 105 m i l l i a r d s 
(1878) ; S. M o n y , 101 m i l l i a r d s (1881). . 
C o m m e lé f a i s a i t r e m a r q u e r a v e c r a i s o n n o t r e s a v a n t F 0 o P ^ n < l c M ' d e 
c o n f r è r e M . d e Fov i l l e , d a n s u n e c o n f é r e n c e q u ' i l 
f a i sa i t e n 1883 à la S o r b o n n e s o u s les a u s p i c e s d e la 
Soc i é t é de s t a t i s t i q u e , « on vo i t q u e d a n s les d i v e r s e s 
é v a l u a t i o n s q u i o n t é té p r o p o s é e s d e n o s j o u r s p a r 
q u e l q u e s s t a t i s t i c i e n s ou p u b l i c i s t e s s u r la f o r t u n e d e la 
F r a n c e , c ' e s t p a r m i l l i a r d s q u e s e c h i f f r e n t l es diffé-
r e n c e s ». 
P l u s t a r d , e n 1886, M . de Fov i l l e , d a n s s o n b e l ou-
v r a g e La France économique (1), p r o p o s a i t , a p r è s exa-
m e n , l es é v a l u a t i o n s s u i v a n t e s : 
mill iards 
Propriétés non bâties 80 
Constructions -40 
Fonds d'Etat français et étrangers 30 
Valeurs mobilières non comprises dans les chiffres précédents . 50 
Ensemble 200 
M . Y v e s Guyo t , d a n s sa Science économique (2), a M yOpiin< 
é v a l u é a i n s i q u ' i l su i t , d ' a p r è s l e s v a l e u r s s u c c e s s o r a l e s , 
les r i c h e s s e s p o s s é d é e s p a r l e s p a r t i c u l i e r s e n d e h o r s 
(1) Pages 437 à 443. 
(2) Page 129. 
du d o m a i n e d e l 'E ta t , d e s c o m m u n e s et d e s d é p a r l e -
m e n t s : 
Immeubles 
Meubles 
Créances hypothécaires et chirographaires 
Fonds d'Etat français et étrangers. 
\ aleurs mobilières françaises et étrangères 
Total 259 
par fortune mobi- N o u s n e r e t i e n d r o n s de ces c h i f f r e s q u e c e u x q u i 
liere. c o n c e r n e n t la f o r t u n e m o b i l i è r e , c ' es t -à -d i re le to ta l 
d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s se t r o u v a n t e n F r a n c e . E n em-
p l o y a n t c e s m o t s fortune ou richesse mobilière, f a i s o n s 
r e m a r q u e r i n c i d e m m e n t q u ' i l s p r ê t e n t à u n e c o n f u s i o n . 
Si l ' on v o u l a i t , p o u r é v a l u e r la r i c h e s s e d e la F r a n c e , 
s o n act i f , s o n avo i r , c o m m e n c e r p a r r e l e v e r t o u t ce 
q u ' e l l e p o s s è d e e n i m m e u b l e s , p u i s a j o u t e r à ce re levé 
le m o n t a n t d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s , on f e r a i t u n d o u b l e 
e m p l o i . Voic i , p a r e x e m p l e , le Crédit , f o n c i e r , q u i a 
3 m i l l i a r d s d ' o b l i g a t i o n s e n c i r c u l a t i o n . Q u e s o n t ces 
o b l i g a t i o n s ? D e s t i t r e s é m i s e n r e p r é s e n t a t i o n d e p r ê t s 
h y p o t h é c a i r e s et c o m m u n a u x . Si d o n c on é v a l u a i t t o u t e s 
les p r o p r i é t é s i m m o b i l i è r e s , s a n s t e n i r c o m p t e d e s 
c h a r g e s e t d e s de t t e s , e t t o u t e s les v a l e u r s m o b i l i è r e s , 
p o u r d o n n e r u n a p e r ç u to ta l d e la f o r t u n e d e la F r a n c e , 
on c o m m e t t r a i t u n e g r a v e e r r e u r . 
La fortune mobilière ou la richesse mobilière sont 
d o n c d e s e x p r e s s i o n s d o n t n o u s n o u s s e r v i r o n s , d a n s le 
c o u r s d e ce t t e é t u d e , en l e u r d o n n a n t la s i g n i f i c a t i o n 
s u i v a n t e : c ' e s t l ' e n s e m b l e d e s v a l e u r s , a c t i o n s , ob l iga -
t ions , p a r t s d ' i n t é r ê t , q u i s o n t l ' o b j e t d e t r a n s a c t i o n s 
e t d ' é c h a n g e s d a n s d e s m a r c h é s r é g u l i e r s q u e l 'on 
a p p e l l e bourses ou s u r d e s m a r c h é s l i b r e s q u e l 'on 
n o m m e banques. 
u S S : D n n s l e s c h i f f r e s ci1"3 n ° u s a v o n s c i t é s p l u s h a u t s u r 
ées- l ' i m p o r t a n c e d e la r i c h e s s e m o b i l i è r e , n o u s n o u s t rou -
v o n s en p r é s e n c e d ' é v a l u a t i o n s d i f f é r e n t e s : 44 m i l l i a r d s , 







101 m i l l i a r d s , 105 m i l l i a r d s , 145 m i l l i a r d s . Q u e l l e es t , 
e n t r e ces é v a l u a t i o n s e x t r ê m e s , ce l le q u i , à q u e l q u e s 
m i l l i a r d s p r è s , p e u t s e r a p p r o c h e r le p l u s d e l a v é r i t é ? 
P o u r t â c h e r d ' o b t e n i r la r é p o n s e , l ' é v a l u a t i o n d e l ' im-
p ô t d e 3 % s u r le r e v e n u d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s n o u s 
s e r a d ' u n e g r a n d e u t i l i t é . E n effet , ce t i m p ô t d e 3 % 
p r o d u i t 48 m i l l i o n s p a r a n . P o u r r a p p o r t e r 48 m i l l i o n s , 
il f a u t q u ' i l s o i t é tab l i s u r u n to ta l d e r e v e n u s e s t i m é s 
à 1 m i l l i a r d 600 m i l l i o n s . M a i s à c e s 1 m i l l i a r d 600 mi l -
l ions , il c o n v i e n t d ' a j o u t e r l es s o m m e s p a y é e s p a r l 'E t a t 
à s e s r e n t i e r s et q u i n e s o n t p a s s o u m i s e s à l ' i m p ô t , 
te l les q u e les r e n t e s s u r l 'E ta t , les b o n s d u T r é s o r , 
les b o n s d e l i q u i d a t i o n , les a n n u i t é s d i v e r s e s , e t q u i 
a t t e i g n e n t 1 m i l l i a r d 290 m i l l i o n s (1). N o u s a r r i v o n s 
d é j à a u c h i f f r e r e s p e c t a b l e d e 2 m i l l i a r d s 900 m i l l i o n s 
c o m m e é v a l u a t i o n d u r e v e n u a n n u e l d e la f o r t u n e m o b i -
l i è re . 
Si l ' o n r e t r a n c h e d e c e s 2 m i l l i a r d s 900 m i l l i o n s d e 
r e v e n u s , les 211 m i l l i o n s d e r e n t e s v i a g è r e s , n o u s a u r o n s 
u n to ta l d e r e v e n u s d e 2 m i l l i a r d s 700 m i l l i o n s qu i , 
c a p i t a l i s é s à 4 %, d o n n e n t , e n cap i ta l , 67 m i l l i a r d s et 
d e m i . Si l ' on p r e n d , a u c o n t r a i r e , le c h i f f r e g l o b a l d e 
2 m i l l i a r d s 900 m i l l i o n s , c e s 2 m i l l i a r d s 900 m i l l i o n s de 
r e v e n u s , c a p i t a l i s é s à 4 %, r e p r é s e n t e r a i e n t u n c a p i t a l 
d e 72 m i l l i a r d s et d e m i ; m a i s c e s c h i f f r e s e u x - m ê m e s 
s o n t i n c o m p l e t s . N o s r e n t i e r s p o s s è d e n t u n e g r a n d e 
q u a n t i t é d e f o n d s i n t e r n a t i o n a u x , n o n s o u m i s à n o s 
i m p ô t s . Il n ' e s t p a s , e n effet , u n p a y s é t r a n g e r q u i n ' a i t 
é té a p p r o v i s i o n n é d e c a p i t a u x p a r n o s n a t i o n a u x . N o u s 
a v o n s p r ê t é à l ' E u r o p e e n t i è r e . 
E h b ien , q u e r a p p o r t e n t a u x F r a n ç a i s ces c a p i t a u x Enquête 
a i n s i p l a c é s ? Q u e l c ap i t a l r e p r é s e n t e n t l es p r ê t s a i n s i r e ' 
(1) Voici le décompte de ces chiffres, d'après la loi do finances de 
1 exercice 1888 : 
Dette consolidée "740.877.316 f r . 
Dette remboursable à terme ou par annuités. 338 867 834 
Dette viagère 211.090'266 
Total 1.290.833.416 f r . 
e f f e c t u é s ? C ' e s t ce q u e , j u s q u ' à ce j o u r , lu s t a t i s t i q u e 
n ' a p u é t a b l i r d ' u n e f a ç o n exac te , p r é c i s e . On p o u r r a i t 
o b t e n i r d e s r e n s e i g n e m e n t s à p e u p r è s c o m p l o t s si l 'on 
c o n n a i s s a i t la. s o m m e a n n u e l l e p a y é e p a r les b a n q u e s 
e t é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t f r a n ç a i s p o u r le c o m p t e de. 
s o c i é t é s e t g o u v e r n e m e n t s é t r a n g e r s à t i t re d ' i n t é r ê t s 
o u d e d i v i d e n d e s . Ce t t e s t a t i s t i q u e n é c e s s i t e de l o n g u e s 
e t m i n u t i e u s e s e n q u ê t e s . Ce s e r a i t s u r t o u t p a r voie 
a d m i n i s t r a t i v e et d i p l o m a t i q u e , p a r les s o i n s d e n o s 
agen t s , e n F r a n c e et à l ' é t r a n g e r , q u ' e l l e p o u r r a i t ê t r e 
d r e s s é e . 
N o u s a v o n s la c o n v i c t i o n q u e ce t t e e n q u ê t e f i n a n c i è r e 
s e r a i t c o n d u i t e à b o n n e l in p a r les f o n c t i o n n a i r e s dis-
t i n g u é s q u i f o n t p a r t i e d u m i n i s t è r e d e s f i n a n c e s ; m a i s , 
n ' o b t i e n d r a i e n t - i l s q u e d e s r é s u l t a t s i n c o m p l e t s , cela 
v a u d r a i t m i e u x e n c o r e q u e de r e s t e r p r i v é de t o u s 
d o c u m e n t s , d e t o u t e i n f o r m a t i o n s u r u n s u j e t a u s s i 
g r a v e , a u s s i s é r i e u x . Le c o n s e i l s u p é r i e u r d e s t a t i s t i q u e 
p o u r r a i t , à s o n t o u r , g r o u p e r ces r e n s e i g n e m e n t s (1). 
A d e r a r e s e x c e p t i o n s p r è s , e t sauf d e s c i r c o n s t a n c e s 
p a r t i c u l i è r e s , t e l l e s q u e la h a u s s e ou l a b a i s s e d u p r i x 
d e s c h a n g e s s u r l es v a l e u r s i n t e r n a t i o n a l e s , les capi-
t a l i s t e s f r a n ç a i s q u i p o s s è d e n t d e s v a l e u r s é t r a n g è r e s 
n e f o n t p a s r e c e v o i r le m o n t a n t d e l e u r s c o u p o n s d ' in-
t é r ê t s à l ' é t r a n g e r : i ls s ' a d r e s s e n t à d e s b a n q u e s el 
à d e s é t a b l i s s e m e n t s de c r é d i t f r a n ç a i s p o u r e n c a i s s e r 
l e u r s c o u p o n s é c h u s . 
N o u s s o m m e s c o n v a i n c u q u e les g r a n d e s b a n q u e s , la 
B a n q u e d e P a r i s , la Soc i é t é g é n é r a l e , le C o m p t o i r d 'es-
c o m p t e , le C r é d i t l y o n n a i s , le C r é d i t i n d u s t r i e l et tous 
les b a n q u i e r s , — qu i p a i e n t u n e p a t e n t e s p é c i a l e c o m m e 
e f f e c t u a n t d e s p a i e m e n t s d e c o u p o n s é t r a n g e r s , ré-
p o n d r a i e n t s a n s d i f f i c u l t é s à u n q u e s t i o n n a i r e q u e l e u r 
a d r e s s e r a i t o f f i c i e l l e m e n t le m i n i s t r e d e s f i n a n c e s el 
(1) Le conseil supérieur Je statistique a mis à son ordre du jour une 
élude de la statistique des sociétés par actions. C'est un pas considérable 
qui vient d'être fait dans la voie de l'enquête financière dont nous désirons 
si ardemment l'exécution. 
q u i s e r a i t e n s u i t e r e m i s a u c o n s e i l s u p é r i e u r d e sta-
t i s t i q u e . 
C ' e s t a i n s i q u e , p a r voie d ' e n q u ê t e , M . L é o n S a y a p u 
é v a l u e r le s o l d e d e s r e n t e s e t v a l e u r s é t r a n g è r e s l i v r é e s 
en l i q u i d a t i o n d u i o r j u i l l e t 1871 a u 31 d é c e m b r e 1873 
p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d e s a g e n t s d e c h a n g e , les p a i e m e n t s , 
f a i t s à P a r i s s u r l es c o u p o n s de r e n t e i t a l i e n n e d e 1868 
à 1874. le m o n t a n t d e s c o u p o n s l u r c s p a y é s à P a r i s , e tc . , 
e t il e s t i m a i t « s a n s e x a g é r a t i o n », disai t- i l , à 600 ou 
700 m i l l i o n s p a r a n l ' i m p o r t a n c e d e s c o u p o n s d e v a l e u r s 
é t r a n g è r e s d o n t l e s F r a n ç a i s é t a i e n t p r o p r i é t a i r e s . 
M. L é o n S a y a j o u t a i t q u e « la F r a n c e p o u v a i t , a v a n t 
1870, f a i r e a i s é m e n t u n p l a c e m e n t à l ' é t r a n g e r d e 3 mil -
l i a r d s de f r a n c s , p e u t - ê t r e p l u s , s a n s a m e n e r de c r i s e 
m o n é t a i r e . L e s t ro i s a n n é e s q u i o n t s u i v i la g u e r r e o n t 
eu la m ê m e r e s s o u r c e , si ce n ' e s t d a n s u n e p r o p o r t i o n 
a u s s i fo r t e , d u m o i n s d a n s u n e p r o p o r t i o n e n c o r e con-
s i d é r a b l e ». R e t e n o n s les c h i f f r e s q u e n o u s d o n n e 
M . L é o n S a y et, p o u r a s s e o i r n o s c a l c u l s s u r la b a s e la 
p l u s m o d é r é e , a d m e t t o n s c o m m e lu i q u e le r e v e n u 
a n n u e l d e s F r a n ç a i s e n v a l e u r s é t r a n g è r e s so i t d e 
700 m i l l i o n s . Ce r e v e n u , c a p i t a l i s é à 5 %, r e p r é s e n t e r a i t -
u n e s o m m e d e 14 m i l l i a r d s , e t p r è s d e 12 m i l l i a r d s , 
c a p i t a l i s é à 6 %. 
Or, d e p u i s 1871, l es p l a c e m e n t s e n v a l e u r s é t r a n -
g è r e s o n t a u g m e n t é d a n s d e s e n s i b l e s p r o p o r t i o n s . 
E m p r u n t s a u t r i c h i e n s , h o n g r o i s , é g y p t i e n s , e s p a g n o l s , 
h e l l é n i q u e s , h o l l a n d a i s , n o r v é g i e n s , p o r t u g a i s , r o u -
m a i n s , r u s s e s , s e r b e s , s u é d o i s , d a n o i s , a r g e n t i n s , o n t 
t o u r à t o u r so l l i c i t é l ' é p a r g n e d e n o t r e p a y s , s a n s p a r l e r 
d e s n o m b r e u s e s é m i s s i o n s e f f e c t u é e s p a r l e s c o m p a -
g n i e s d e c h e m i n s d e f e r et s o c i é t é s i n d u s t r i e l l e s é t r a n -
g è r e s . 
Vo ic i u n e l i s te d e s p r i n c i p a u x e m p r u n t s é t r a n g e r s 
é m i s et co t é s e n F r a n c e d e p u i s la g u e r r e e t d o n t g r a n d 
n o m b r e d e s t i t r e s se t r o u v e n t d a n s le p o r t e f e u i l l e d e s 
c a p i t a l i s t e s f r a n ç a i s : 
lo 





Dette tunisienne i % 157.6 
Florins d'Autriche or 1876, 1877, 1878, 1880 . . . . 83-2.1 
Fonds égyptiens (dette unifiée, chemins de fer, daira, 
domaniales 2 .5(4.0 
Emprunts helléniques 1879, 1881,1884,1887 . . . . i85.(l 
Emprunt hollandais 3 1/2 % 1886 700.0 
4 % hongrois or 1.362.5 
3 1/2 % norvégien 1886, 4 1/2 % 1878, 4 "„ 1880. 114.4 
3 % portugais 1877, 1877, 1888, 1881 641.0 
5 % portugais 1876, 1879, 1881, 1886, 1887. . . . , 267.4 
5 % roumain 1875 29.0 
4 1/2 % russe 1875, 5 1877, 4 % 1880, 6 % 1883. 1.553.0 
5 % hypothécaire serbe 90.0 
Obligations j priorité 185.6 
ottomanes o % ( privilégiées 147.7 
6 % argentin 1881 61.2 
5 % argentin 1884 et 1886 251.0 
3 1/2 % danois 1886 120.0 
2 % extérieur 1876 340.4 
4 1/2 % Québec 1880 21.9 
4 % suédois 1878-1880 143.0 
Total 10.067.4 
S i n o u s a j o u t i o n s à c e t o t a l l e m o n t a n t n o m i n a l d e 
l a d e t t e c o n v e r t i e o t t o m a n e é m i s e e n é c h a n g e d e s a n -
c i e n s e m p r u n t s e n 1876, e t q u i s ' é l è v e à 2 , 3 0 5 , 6 4 5 , 6 7 5 f r . , 
l a v a l e u r n o m i n a l e d e s p r i n c i p a u x e m p r u n t s é t r a n g e r s 
é m i s d e p u i s l a g u e r r e , e n F r a n c e , d é p a s s e r a i t 12 m i l -
l i a r d s . 
N o u s n e s e r o n s d o n c p a s t a x é d ' e x a g é r a t i o n e n é v a -
l u a n t à e n v i r o n 2 0 m i l l i a r d s l e t o t a l d e s v a l e u r s é t r a n -
g è r e s a p p a r t e n a n t à d e s F r a n ç a i s . N o u s e s t i m o n s q u e 
l a F r a n c e p o s s è d e p r è s d ' u n m i l l i a r d e t d e m i d e f o n d s 
i t a l i e n s (1) ; 5 0 0 à 6 0 0 m i l l i o n s d e f o n d s h o n g r o i s (2) ; 
(li Les paiements de la rente italienne, à l'échéance des coupons 
du 1" semestre de 1886, se sont élevés à 62.696.048 fr. 90, dont 
51.616.049 fr. 30 à Paris, 7.951.797 fr. 98 à Londres et 3.126.241 fr. 62 
à Berlin. (Voir notre étude sur les Dettes publiques européennes, page 20.) 
(2) D'après une communication que nous devons à l'obligeance de 
M. Keleti, directeur de la statistique de Hongrie, le ministre des finances 
do Hongrie a transmis à Paris, pour le paiement des coupons de la rente 
hongroise au l° r juillet 1885 et au 1 janvier 1886, 13.318.000 fr . , soit 
26 millions et demi par an. 
600 à 700 m i l l i o n s d e f o n d s a u t r i c h i e n s , 1 m i l l i a r d e t 
d e m i à 2 m i l l i a r d s d e f o n d s r u s s e s . L e s v a l e u r s é t r a n -
g è r e s d i v e r s e s s u r l e s q u e l l e s la t a x e d e 3 % s u r le 
r e v e n u es t p e r ç u e , r e p r é s e n t e n t p r è s d e 5 m i l l i a r d s , e tc . 
Si n o u s n o u s b o r n o n s s e u l e m e n t à la s t r i c t e é v a l u a t i o n 
de M . L é o n Say , et n o u s n e p o u v o n s n o u s a p p u y e r s u r 
u n e p l u s g r a n d e a u t o r i t é , l es 15 m i l l i a r d s d e f o n d s é t r a n -
g e r s v e n a n t s ' a j o u t e r a u x 72 m i l l i a r d s e t d e m i d o n t 
l ' é v a l u a t i o n r e p o s e s u r les c h i f f r e s m ê m e s d e la capi-
t a l i s a t i o n d e la t a x e d e 3 % s u r le r e v e n u et s u r le to ta l 
d e s f o n d s f r a n ç a i s n o n a s s u j e t t i s à ce t i m p ô t , n o u s 
a r r i v o n s à c o n s t a t e r q u e les v a l e u r s m o b i l i è r e s c i r cu -
l a n t e n F r a n c e a t t e i g n e n t a u m o i n s le c h i f f r e é n o r m e 
d e 87 m i l l i a r d s e t d e m i , ou d e 80 m i l l i a r d s e n n o m b r e 
r o n d , e n t e n a n t c o m p t e a p p r o x i m a t i v e m e n t d e la q u a n -
tité d e v a l e u r s f r a n ç a i s e s p o s s é d é e s p a r d e s é t r a n g erS. SO mill iards do 
Ces 80 m i l l i a r d s d o i v e n t d o n n e r u n r e v e n u a n n u e l d ' en- v a l | | n i a r d s d e 
v i r o n 4 m i l l i a r d s , s u r l e s q u e l s l es v a l e u r s f r a n ç a i s e s r e v e n u s -
f o u r n i s s e n t 2 m i l l i a r d s 900 m i l l i o n s à 3 m i l l i a r d s , e t 
le r e s t e , so i t 1 m i l l i a r d 200 m i l l i o n s à 1 m i l l i a r d 300 mi l -
l i ons e s t p a y é p a r les v a l e u r s et f o n d s é t r a n g e r s . 
R e c h e r c h o n s m a i n t e n a n t q u e l l e e s t la q u a n t i t é de . v a l e u r s in 3 -^ en t e s a labours© 
v a l e u r s q u i s e n é g o c i e n t à l a b o u r s e d e P a r i s . Il n o u s de paris, 
s e m b l e q u e , s u r ce p o i n t , l ' e n q u ê t e d o i t ê t r e f a i t e d e p u i s 
l o n g t e m p s p a r la c h a m b r e s y n d i c a l e d e s a g e n t s d e 
c h a n g e . C ' e s t el le q u i a d m e t les V a l e u r s a u x n é g o c i a -
t i o n s off ic ie l les , en d r e s s e , p o u r a i n s i d i r e , l ' é t a t civil , 
e t e l le s e r a i t v é r i t a b l e m e n t n é g l i g e n t e si el le n ' a v a i t 
p a s ce r e n s e i g n e m e n t , ca r p e r s o n n e m i e u x q u ' e l l e n ' e s t 
à m ê m e d e le f o u r n i r . E l l e do i t c o n n a î t r e le n o m b r e 
d e v a l e u r s co t ée s à la b o u r s e , le c a p i t a l q u ' e l l e s r e p r é -
s e n t e n t a u c o u r s d ' é m i s s i o n , a u c o u r s ac tue l , a u t a u x 
de r e m b o u r s e m e n t . E n ce q u i c o n c e r n e le n o m b r e d e s 
v a l e u r s a d m i s e s à la co te off ic ie l le , n o u s p o u v o n s d i r e 





d e P a r i s 767 v a l e u r s d i v e r s e s ; 208 é t a i e n t co t ée s a u 
c o m p t a n t et à t e r m e ; 559 é t a i e n t co t ée s s e u l e m e n t a u 
c o m p t a n t . 
cote officielle: N o u s t r o u v o n s i n s c r i t s à la co te off ic ie l le au c o m p t a n t 
Au comptant et . , . 
à terme. e t a t e r m e : 
19 litres ou coupures de fonds d'Ejat français; 
d'emprunts du département de la Seine et 
de la ville do Paris ; 
de valeurs françaises diverses ; 
de fonds d'Etat étrangers; 
de valeurs étrangères diverses. 
Total 208 titres se négociant au comptant et à terme. 
seiiiëmê2rp t^ C e u x q u i s o n t i n s c r i t s à' la co te a u c o m p t a n t seule-
m e n t c o m p r e n n e n t : 
19 ti tres de départements et de villes françaises; 
46 — de compagnies d'assurances; 
1" — de canaux et ponts; 
33 — de chemins de fer ; 
26 — de sociétés de crédit; 
5 — do docks, halles et marchés ; 
7 — de compagnies des eaux; 
2 — de compagnies de filatures ; 
17 — de compagnies de gaz ; 
47 — decompagniesde houillères, mines, forges, fonderies, 
14 — do compagnies de t ransports ; 
46 — de compagnies diverses ; 
98 — d'obligations de chemins de fer français; 
78 — de valeurs diverses ; 
52 — de fonds et villes étrangères; 
15 — d'actions étrangères ; 
37 — d'obligations étrangères. 
Total . . 559 titres se négociant seulement au comptant. 
T a n t a u c o m p t a n t q u ' à t e r m e , il y a d o n c 707 t i t r e s 
o f f i c i e l l e m e n t co tés s u r l e s q u e l s on p e u t c h a q u e j o u r 
e f f e c t u e r d e s a c h a t s ou d e s v e n t e s à la b o u r s e de P a r i s . 
P o u r q u e ce t t e s t a t i s t i q u e f û t c o m p l è t e , il f a u d r a i t pou -
v o i r a j o u t e r le n o m b r e de v a l e u r s q u i se n é g o c i e n t s u r 
le m a r c h é l i b r e . Or, ce r e l e v é e s t d i f f ic i le à f a i r e . A u t a n t 
Marché en ban- d e co t e s e n b a n q u e , a u t a n t de co tes d i v e r s e s . Te l bu l -
l e t i n d e b o u r s e i n s c r i r a le c o u r s d ' u n e v a l e u r qu i n ' e s t 
p a s m e n t i o n n é e s u r tel a u t r e . C e p e n d a n t , e n c o n s u l t a n t 
les co tes q u i s o n t le p l u s r é p a n d u e s e t le p l u s c o n n u e s , 
n o u s p o u v o n s é v a l u e r à e n v i r o n 200 le n o m b r e d e t i t r e s 
d i v e r s q u i se n é g o c i e n t s u r le m a r c h é l i b r e et q u i 
n e son t p a s co tés a u p a r q u e t d e s a g e n t s d e c h a n g e . 
Il y a d ' a b o r d t o u s les e m p r u n t s à lo t s d ' E t a t s e t d e 
v i l l e s à l ' é t r a n g e r ; les a c t i o n s e t o b l i g a t i o n s d e m i n e s ; 
l es a c t i o n s d e j o u r n a u x ; l e s a c t i o n s e t o b l i g a t i o n s de 
p l u s i e u r s c h e m i n s de f e r é t r a n g e r s ; l e s o b l i g a t i o n s 
f o n c i è r e s e t c o m m u n a l e s à l o n g t e r m e d u C r é d i t fon-
c i e r ; p u i s u n e q u a n t i t é de v a l e u r s e n l i q u i d a t i o n ou 
en fa i l l i t e . 
O n p e u t é v a l u e r , à n o t r e av is , t a n t s u r le m a r c h é 
off ic ie l q u e s u r le m a r c h é e n b a n q u e , à e n v i r o n m i l l e 
t i t r e s le n o m b r e d e s v a l e u r s q u i p e u v e n t d o n n e r l i eu 
à d e s n é g o c i a t i o n s . 
* * 
Quel c a p i t a l r e p r é s e n t e n t cés v a l e u r s d i v e r s e s , soit capital corrcs-
a u p r i x d ' é m i s i o n , so i t a u c o u r s coté, so i t a u t a u x d e 
r e m b o u r s e m e n t ? N o u s a v o n s d é j à m o n t r é l e s d i f f i c u l t é s 
d e ce t t e s t a t i s t i q u e . Il n o u s f a u d r a i t d e l o n g u e s et n o m -
b r e u s e s r e c h e r c h e s p o u r l ' é t a b l i r ; u n te l r e l e v é e s t 
a u - d e s s u s d e s f o r c e s d ' u n s e u l et, p o u r ê t r e b i e n fai t , 
il f a u d r a i t s ' i n s p i r e r d u g r a n d p r i n c i p e é c o n o m i q u e 
d e la d i v i s i o n d u t r a v a i l e t r é p a r t i r l ' e x é c u t i o n e n t r e 
p l u s i e u r s p e r s o n n e s . L a c h a m b r e s y n d i c a l e d e s a g e n t s 
d e c h a n g e , a v e c le p e r s o n n e l d ' é l i t e d o n t el le d i s p o s e , 
p o u r r a i t c o n t r i b u e r , p o u r u n e b o n n e p a r t , à l ' é t ab l i s -
s e m e n t d ' u n te l r e l e v é . M a i s si j u s q u ' à p r é s e n t on n ' a 
p u c h i f f r e r e x a c t e m e n t le m o n t a n t d u c a p i t a l a u q u e l 
s ' é l è v e n t l es v a l e u r s m o b i l i è r e s , il a été f ac i l e d ' é v a l u e r , 
p a r les s t a t i s t i q u e s d e l ' i m p ô t , ce q u e r a p p o r t e n t l es 
v a l e u r s f r a n ç a i s e s e t u n g r a n d n o m b r e d e t i t r e s é t r a n -
g e r s . 
O n a vu , p a r le p r o d u i t d e l ' i m p ô t , s u r q u e l l e b a s e Queiquesreve-1 r n u s importants . 
e s t a s s i s ce r e v e n u . M a i s n a u r a i t - o n m ê m e p a s ce t t e 
é v a l u a t i o n , q u ' i l s e r a i t p o s s i b l e d e l ' o b t e n i r e n é t ab l i s -
s a n t d ' a u t r e s c a l c u l s . E n ef fe t , les p r i n c i p a u x r e v e n u s 
d e s r e n t i e r s f r a n ç a i s , d o n t l a f o r t u n e e s t p l a c é e e n t o t a -
l i t é o u e n p a r t i e s u r d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s , s o n t f o u r -
n i s p a r l e s r e n t e s , l e s e m p r u n t s d e v i l l e s , l e s a c t i o n s 
e t o b l i g a t i o n s d e c h e m i n s d e f e r , l e s s o c i é t é s d e c r é d i t , 
l e s v a l e u r s i n d u s t r i e l l e s e t d i v e r s e s , l e s t i t r e s d e s c o m -
p a g n i e s d ' a s s u r a n c e s . 
V o i c i q u e l q u e s g r o s c h i f f r e s p a y é s t o u s l e s a n s a u x 
r e n t i e r s : 
L'Etat paie pour sa dette 1280 millions do franc?, savoir : 
Dette consolidée - jO j 
Dette remboursable ' 
Dette viagère I i 
La ville de Paris paie pour sa dette 
Le Crédit foncier paie tant en intérêts qu'on primes et 
lois 
Les grandes compagnies de chemins de fer paient à leurs 
actionnaires et obligataires environ 
D'après les derniers dividendes, la Banque de France, 
le Crédit foncier, le Crédit lyonnais, la Société générale, 
le Crédit industriel, le Comptoir d'escompte, les Dépôts 
et comptes courants et autres sociétés de crédit, cotées 
ii la bourse de Paris, ont distribué environ 
Total 2.215 
auxquels il faut ajouter les revenus distribués par le Suez, los compagnies 
de gaz, de t ransports , d'assurances et par les sociétés ou Etats é t ran-
gers (1). 
mili tons 
île f rancs . 





bonrrLemenetreÏÏ A u x 2 m i ] l i a r d s 2 1 5 m i l l i o n s d e r e v e n u s a n n u e l s q u e 
l o l s- n o u s c i t o n s p l u s h a u t v i e n n e n t s ' a j o u t e r p o u r n o s r e n -
t i e r s l e s b é n é f i c e s — v é r i t a b l e a u g m e n t a t i o n d e r e v e -
n u s — q u ' i l s r é a l i s e n t a u m o m e n t d e l ' a m o r t i s s e m e n t 
d e l e u r s t i t r e s . U n e o b l i g a t i o n d e c h e m i n d e f e r , p a r 
(1) Pour compléter ces indications, nous donnons aux annexes un ta-
bleau présentant la situation actuelle des sociétés de crédit cotées à la 
bourse de Paris, dont les t i tres sont les plus répandus dans les porte-
feuilles des capitalistes (tableau IV, pages 494-495). 
Nous y indiquons : le nom des diverses sociétés; — le nombre de t i tres 
de chacune d'elles ; — le capital versé ; — le revenu du dernier exer-
cice ; — le montant annuel payé comme intérêt et dividendes ; — le cours 
actuel (avril 1888) ; — la valeur des titres aux cours actuels; — la plus-
value et la moins-value sur le capital versé. 
e x e m p l e , q u i s o r t r e m b o u r s a b l e à 500 f r a n c s et a é té 
é m i s e à 300, 350 e t 400 f r a n c s , p r o c u r e à s o n d é t e n t e u r 
u n b é n é f i c e d e 200, 150 e t 100 f r a n c s p a r t i t r e . U n e 
o b l i g a t i o n de la v i l l e de P a r i s ou d u C r é d i t f o n c i e r s o r t 
r e m b o u r s a b l e a v e c u n lot : c ' e s t u n n o u v e a u b é n é f i c e 
q u i a u g m e n t e l ' a v o i r d u r e n t i e r . Or , ces b é n é f i c e s cons -
t i t u e n t p o u r les c a p i t a l i s t e s et l e s r e n t i e r s , e n p l u s d e s 
r e v e n u s q u ' i l s p e r ç o i v e n t , d e v é r i t a b l e s f o r t u n e s . L a 
vi l le d e P a r i s r é p a r t i t p l u s d e 6 m i l l i o n s d e lo t s p a r a n 
e n t r e les d é t e n t e u r s de s e s o b l i g a t i o n s ; le C r é d i t fon-
c i e r d e F r a n c e p a i e t o u s l e s a n s p l u s d e 9 m i l l i o n s d e 
lo t s à s e s o b l i g a t a i r e s ; le S u e z p a i e 1 m i l l i o n d e l o t s ; 
l es v i l l e s f r a n ç a i s e s q u i on t é m i s d e s o b l i g a t i o n s à 
lots , d é p a r t e m e n t d u N o r d , A m i e n s , B o r d e a u x 1863, 
Li l le 1860 et 1863, L y o n , M a r s e i l l e , R o u b a i x , p a i e n t 
t o u s les a n s p l u s d e 700,000 f r a n c s d e lo t s . V o i l à d o n c 
p r è s d e 17 m i l l i o n s q u i a n n u e l l e m e n t e n r i c h i s s e n t d ' au -
t a n t n o s r e n t i e r s , a u g m e n t e n t l e u r avo i r , e t ce t t e a u g -
m e n t a t i o n e s t c o n s i d é r a b l e s u r t o u t a v e c l e s t i t r e s 
d ive r s , f o n d s d 'E ta t , c o m p a g n i e s d e c h e m i n s d e f e r 
f r a n ç a i s e t é t r a n g e r s , s o c i é t é s i n d u s t r i e l l e s , q u i s o n t 
t o u s l e s a n s a m o r t i s et r e m b o u r s é s a v e c u n e p l u s - v a l u e 
s u r le p r i x d ' é m i s s i o n ou s u r le c o u r s a u q u e l i ls se 
n é g o c i e n t . 
i i i o o/ Surtaxe logi-
F a i s o n s r e m a r q u e r , a ce p r o p o s , q u e la t a x e J e s / 0 que sur les lois, 
q u i f r a p p e le r e v e n u d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s p o u r r a i t 
c o m p o r t e r u n e d i f f é r e n c e e n t r e le r e v e n u p u r e t s i m p l e 
d u r e n t i e r et la p r i m e a u r e m b o u r s e m e n t ou le lot qu ' i l 
g a g n e . 11 es t p l u s d u r d e p a y e r 3 f r a n c s s u r le r e v e n u 
de 100 f r a n c s q u e d ' a c q u i t t e r 3 f r a n c s s u r u n b é n é f i c e 
de 100 f r a n c s q u e v o u s p r o c u r e u n t i t r e so r t i a u r e m -
b o u r s e m e n t . Est- i l j u s t e d e f r a p p e r d u m ê m e d r o i t le 
r e v e n u d e s v a l e u r s e t l es l o t s e t p r i m e s a u r e m b o u r s e -
m e n t ? S ' i l é t a i t n é c e s s a i r e d e c r é e r d e n o u v e a u x im-
pôts , l e s t i t r e s r e m b o u r s é s a v e c u n e p r i m e ou u n lot 
n e p o u r r a i e n t - i l s p a s s u p p o r t e r u n e s u r t a x e q u i s e r a i t 
f a c i l e m e n t a c c e p t é e p a r c e q u ' e l l e c o r r e s p o n d r a i t à u n 
e n r i c h i s s e m e n t i n a t t e n d u ? S a n s qu ' i l en c o û t â t g r a n d ' 
c h o s e a u x r e n t i e r s , ce s e r à i l u n e r e s s o u r c e de p l u s i e u r s 
m i l l i o n s p o u r le T r é s o r (1). 
L e s c h i f f r e s q u i s u i v e n t , e x t r a i t s d e d o c u m e n t s offi-
ciels , p e r m e t t e n t d e se r e n d r e c o m p t e d e l ' i m p o r t a n c e 
d e s c a p i t a u x e m p r u n t é s et r e m b o u r s é s à l ' e x p i r a t i o n 
d e s e m p r u n t s , et d e s b é n é f i c e s q u e les s o u s c r i p t e u r s et 
d é t e n t e u r s d e t i t r e s a u r o n t r é a l i s é s . 
Le c réd i t total p r é v u a u b u d g e t de 1888 s 'é lève , p o u r 
la r e n t e 3 % a m o r t i s s a b l e , à 141,901,385 f r a n c s se dé-
c o m p o s a n t en 118,112,385 p o u r i n t é r ê t e t 23,789,000 f r . 
p o u r a m o r t i s s e m e n t . Ces 118,112,385 f r a n c s de r e n t e s 
d é c o m p t é e s a u p r i x d e 80 f r a n c s , q u i es t à p e u p r è s 
le t a u x m o y e n d ' é m i s s i o n , f o r m e n t u n cap i t a l de 
3,149,663,000 f r a n c s . A u t a u x de r e m b o u r s e m e n t , de 
100 f r a n c s p a r 3 f r a n c s de r e n t e , ces US, 112,385 f r a n c s 
d e r e n t e s d o n n e n t u n c a p i t a l de 3,937,079,500 f r a n c s . 
D i f f é r e n c e e n t r e le c a p i t a l e m p r u n t é et ce lu i à r e m -
b o u r s e r : 787,416,500 f i a n c s . 
L a vil le d e P a r i s et le d é p a r t e m e n t de la Seine, o n t 
é m i s p l u s i e u r s e m p r u n t s , r e p r é s e n t é s p a r 4 m i l l i o n s 
180,286 o b l i g a t i o n s . 
(1) Voir, à ce sujet, le rapport fait au nom de la commission dos finances 
du Sénat, par M. boulanger, sénateur. 
La quotité de la taxe sur le revenu a été modifiée depuis la publication 
de cette étude. 
La loi de finances du 26 décembre 1890 a porté la taxe à 4 % sans distin-
guer entre les revenus et les lots : ceux-ci ont été tarifés à 8 "u par la loi 
de finances du 25 février 1901. 
La taxe sur le revenu des valeurs mobilières a donné, depuis son origine 
les recettes suivantes : 
1813 . . . . . 31.745.000 f r . 
1874 . . . . . 34.171.000 1886. . . . . 47.236.Ô0O 
1873 . . . . . 34.674.000 1887. . . . . 48.871.000 
1876 . . . . . 34.972.000 1888. . . . . 50.417.000 
1877 . . . 1889. . . . . 49.156.009 
1878 . . . . . 34.276.000 1890. . . . . 30.794.000 
1879 . . . . . 34.447.000 1895. . . . . 65.539.000 
1880 . . . 1900. . . . . 78.893.000 
1881 . . . . . 44.455.000 1903. . . . . 85.857.000 
1882 . . . . . 47.843.000 1906. . . . . 91.438.000 
1883 . . . . . 47.980.000 1907. . . . . 101.105.000 
1884 . . . . . 46.825.000 1908. . . . . 100.049.000 
U a é t é é m i s : 
Département de la Seine : 
234,682 obligations émises à 203 fr. remb. à 225 fr. , diff. 5,093,640 fr . 
Ville de Paris : 
500 environ 11,404,720 
500 dilT. 30,000,000 
400 — 48,985,495 
400 — 159,444,900 
500 — 30,000,000 
500 — 9,032,275 
400 — 1,999,980 
Différence entre le capital emprunté et à rembourser. 301,961,010fr. 
L é C r é d i t f o n c i e r a é m i s d e s o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s e t 
c o m m u n a l e s . C e s t i t r e s , d a n s le b i l a n d u 31 d é c e m b r e 
1887, s o n t d é c o m p t é s p o u r la s o m m e d e 3 ,032 ,920 ,609 f r . 
a l o r s q u e l e u r v a l e u r n o m i n a l e s ' é l è v e à 3 ,815 ,437 ,600 f r . 
11 r e s t e à v e r s e r s u r l e s f o n c i è r e s e t c o m m u n a l e s 
148 m i l l i o n s 1/2. L o r s q u e c e s v e r s e m e n t s a u r o n t é t é 
e f f e c t u é s c e t t e a n n é e , la d i f f é r e n c e e n t r e le p r i x d ' é m i s -
s i o n d e s d i v e r s e s o b l i g a t i o n s d u C r é d i t f o n c i e r e t l e 
t a u x a u q u e l e l l e s s e r o n t r e m b o u r s é e s , n e s e r a p a s 
m o i n d r e d e 633 m i l l i o n s . N o u s t r o u v o n s , d u r e s t e , la 
r e p r é s e n t a t i o h d e c e c h i f f r e d a n s lè d e r r i i e r r a p p o r t d u 
c o n s e i l d ' a d m i n i s t r a t i o n d u C r é d i t f o n c i e r . L e c o m p t e 
« p r i m e s à a m o r t i r « s ' é l è v e : s u r l e s o b l i g a t i o n s fon -
c i è r e s à 502 ,695 ,112 f i a n c s , s u r l e s o b l i g a t i o n s c o m -
m u n a l e s à 131,228,613, so i t , a u t o t a l , à 633 ,923 ,725 f r . , 
v é r i t a b l e p l u s - v a l u e p o u r l e s p o r t e u r s d e t i t r e s . 
D ' a p r è s la s i t u a t i o n d u c a p i t a l s o c i a l e t d e s e m p r u n t s 
d e s s i x g r a n d e s c o m p a g n i e s d e c h e m i n s d e f e r a u 31 dé-
c e m b r e 1884, n o u s t r o u v o n s , d ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s 
o f f i c i e l l e s d u m i n i s t è r e d e s t r a v a u x p u b l i c s , q u e : 
1» Le capital-actions réalisé s'élève à 1.469.894.564 f r . 























Total 10.571.063 653 fr . 
Ï 4 FINANCES CONTEMPORAINES 
Le capital à rembourser, pour l'ensemble, s'élève : 
1- Pour les actions à I . m . 0 0 0 . 0 0 0 f r . 
P o u r l e s obligations à 14.636.079.800 
1 i.113.079.800 f r . 
Le capital réalisé s'élevant à 10.571.083.683 f r . 
Le capital ù rembourser s'élevant à 16.113.079.800 
La différence représente. . . . 5.512.016.147 f r . (M 
A i n s i , p a r le s e u l j e u r é g u l i e r d e l ' a m o r t i s s e m e n t , il 
a u r a é t é p a y é , e n p l u s q u ' i l s n ' o n t v e r s é : 
Aux porteurs de 3 % amortissable 787.416.500 f r . 
— d'obligations de la ville de Paris 301.961.010 
— — du Crédit foncier 633.923.725 
— d'actions et d'obligations de chemins de 1er. 5.562.016.147 
Total 7.285.317.382 f r . 
P l u s n o u s n o u s r a p p r o c h e r o n s d e la d a t e à l a q u e l l e 
e x p i r e n t la p l u p a r t d e c e s a m o r t i s s e m e n t s , p l u s n o u s 
v e r r o n s s ' a c c r o î t r e c e t t e p l u s - v a l u e d u c a p i t a l d e s r e n -
t i e r s p l a c é d a n s l e s v a l e u r s m o b i l i è r e s . Q u a n d n o u s 
d i s o n s « n o u s v e r r o n s », n o u s v o u l o n s p a r l e r d e n o s 
e n f a n t s e t p e t i t s - e n f a n t s . S i n o u s s o m m e s m é n a g e r s 
d e l ' a v e n i r , 
Nos arrière-neveux nous devront cet ombrage. 
C ' e s t p o u r e u x s u r t o u t q u e f o n c t i o n n e r o n t l ' a m o r -
t i s s e m e n t e t le r e m b o u r s e m e n t f i n a l d e c e s e m p r u n t s 
g i g a n t e s q u e s c o n t r a c t é s p a r l ' E t a t e t l e s s o c i é t é s . L e s 
h o m m e s d e n o t r e g é n é r a t i o n o n t v u se c r é e r t o u t e s c e s 
c o m p a g n i e s ; i l s o n t a s s i s t é à t o u s c e s a p p e l s a u x capi -
(1) Faisons remarquer que depuis la création de ces divers emprunts, 
jusqu'au 31 décembre 1884, il a été amorti : 
f r ancs 
102.007 actions diverses pour la sommo de 50.293.300 
1.581.561 obligations diverses pour la somme de . . . 835.205.925 
Total 885.499.225 
t a u x ; i ls o n t v u é m e t t r e d e s t i t r e s a u x q u e l s le s e u l j eu 
d e l ' a m o r t i s s e m e n t l a i s s e e n t r e v o i r 25, 50, 100 %, 200 % 
de p l u s - v a l u e . M a i s j u s q u ' à p r é s e n t , i ls n ' o n t p u c o m p -
t e r q u ' u n b i e n p e t i t n o m b r e d ' e m p r u n t s t o t a l e m e n t r e m -
b o u r s é s , a m o r t i s : i ls e n c o m p t e r o n t f o r t p e u d ' ic i à la \ 
fin de ce s i èc le ; u n p e u p l u s d a n s le p r e m i e r q u a r t du 
s i èc le p r o c h a i n . C ' e s t s u r t o u t d a n s le c o u r s d u s i èc le 
p r o c h a i n q u e les a m o r t i s s e m e n t s f o n c t i o n n e r o n t e n 
g r a n d et q u e l a p l u p a r t d e s e m p r u n t s r e m b o u r s a b l e s 
d e p u i s t r e n t e a n n é e s s e r o n t a m o r t i s et r e m b o u r s é s . 
D'ici l ' a n n é e 1900 p e u d ' e m p r u n t s a u r o n t é té to ta le- pAr™0hra,iifsemcnls 
m e n t a m o r t i s : e n 1888, l es o b l i g a t i o n s d u d é p a r t e m e n t 
de la S e i n e ; e n 1889, l es o b l i g a t i o n s t r e n t e n a i r e s d u 
T r é s o r é m i s e s en 1860 ; e n 1891. les o b l i g a t i o n s O r l é a n s 
4 % 1842 ; e n 1894, l es d é l é g a t i o n s S u e z ; e n 1897, l e s 
o b l i g a t i o n s d e l ' e m p r u n t de la v i l l e d e P a r i s 1855-1860 ; 
e n 1898-1899, l es b o n s d e l i q u i d a t i o n d e la v i l le et l es 
b o n s d é p a r t e m e n t a u x . 
De l ' a n n é e 1900 à l ' a n n é e 1925, l es e m p r u n t s q u i se- Dei900ài92u. 
r o n t a m o r t i s s o n t u n p e u p l u s n o m b r e u x . N o u s t r o u -
v o n s e n 1901, l es b o n s t r e n t e n a i r e s d u c a n a l d e S u e z ; 
e n 1904, l e s o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 3 % e t 4 % d e 1852, 
l es o b l i g a t i o n s O u e s t 4 % 1852-1853 ; e n 1905, l es a c t i o n s 
et o b l i g a t i o n s d u Gaz, l es o b l i g a t i o n s S t r a s b o u r g - B â l e 
5 % ; e n 1907, l es o b l i g a t i o n s d u T r é s o r 1877 ; e n 1909, 
l es o b l i g a t i o n s v i l l e d e P a r i s 1869 ; e n 1910, l es ob l iga -
g a t i o n s c o m m u n a l e s 1 8 6 0 ; en 1916, l es f o n c i è r e s colo-
n i a l e s 6 % ; e n 1917, l e s o b l i g a t i o n s a l g é r i e n n e s 5 % 
et 4 % et l e s o b l i g a t i o n s d e la v i l l e d e M a r s e i l l e 1877 ; 
e n 1922, l e s o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1863 ; e n 1925, l e s 
o b l i g a t i o n s f o n c i è r e s c o l o n i a l e s 5 %. 
De 1925 à 1950, l es a m o r t i s s e m e n t s f o n c t i o n n e r o n t De k 19S0_ 
a v e c u n e g r a n d e r a p i d i t é . 
E n 1927, l es f o n c i è r e s 1877 s e r o n t t o t a l e m e n t a m o r -
t ies ; e n 1928, l es v i l le d e P a r i s 1865 ; e n 1934, l es com-
m u n a l e s 1875 ; e n 1938, l es O r l é a n s 4 % 1 8 4 8 ; e n 1939, 
l es c o m m u n a l e s e t f o n c i è r e s 1879 ; e n 1947, les a c t i o n s 
et o b l i g a t i o n s N o r d ; e n 1949, l es o b l i g a t i o n s E s t 5 %. 
Après 1950. A p a r t i r d e l ' a n n é e 1950, t o u t e s l e s g r a n d e s en t r e -
p r i s e s f i n a n c i è r e s , c o m m e r c i a l e s et i n d u s t r i e l l e s a u r o n t 
c o m p l è t e m e n t a m o r t i et r e m b o u r s é les e m p r u n t s q u ' e l l e s 
o n t c o n t r a c t é s d a n s la s e c o n d e m o i t i é d u xix° s ièc le : 
e m p r u n t s d 'E t a t , c o m p a g n i e s d e c h e m i n s de fer , soc ié t é s 
i n d u s t r i e l l e s , s e r o n t t ous a m o r t i s . L ' a m o r t i s s e m e n t 
d e s o b l i g a t i o n s O r l é a n s 3 % e x p i r e e n 1951 ; ce lu i de la 
r e n t e a m o r t i s s a b l e , d e s o b l i g a t i o n s B o u r b o n n a i s , d e s 
S a r a g o s s e , e n 1953 ; ce lu i d e s L y o n 3 %, L y o n - G e n è v e , 
M é d i t e r r a n é e , E s t 3 %, en 1954 ; ce lu i d e s O r l é a n s 3 % 
d e 1884, d e s O u e s t 3 %, e x p i r e en 1956 ; ce lu i d e s M i d i 
en 1957 ; ce lu i d e s N o r d d ' E s p a g n e , d e s L y o n - G e n è v e , 
d e s o b l i g a t i o n s G r a n d e - C e i n t u r e , en 1958 ; celui d e s 
o b l i g a t i o n s p o r t u g a i s e s , e n 1959. L ' a m o r t i s s e m e n t d e s 
C h e m i n s a u t r i c h i e n s s e r a t o t a l e m e n t t e r m i n é en 1965; 
ce lu i d e s L o m b a r d s e n 1969. De 1970 à 1980, t o u t e s les 
o b l i g a t i o n s d e s l i g n e s a l g é r i e n n e s , Es t -A lgé r i en , Otiéât-
A l g é r i e n , B ô n e à G u e l m a , M o s t a g a n e m , s e r o n t totale 
m e n t a m o r t i e s . 
Ces c i t a t i o n s n e p e u v e n t d o n n e r q u ' u n f a i b l e a p e r ç u 
d e s c a p i t a u x é n o r m e s q u i s e r o n t , d ' ic i , m l demi-s ièc le , 
r e m b o u r s é s a u x c a p i t a l i s t e s . E m p r u n t s ou r e n t e s a m o r -
t i s s a b l e s , e m p r u n t s de la vi l le d e P a r i s et d u C r é d i t 
f o n c i e r , e m p r u n t s d e s c o m p a g n i e s d e s c h e m i n s d e f e r 
f r a n ç a i s et é t r a n g e r s , t o u s s e r o n t c o m p l è t e m e n t é t e in t s , 
c ' ès t -à -d i re q u e t o u s l e s m i l l i a r d s e m p r u n t é s n u r o i i l é té 
r e m b o u r s é s avec u n e p l u s v a l u e cons idé t -dbto s u r le 
c a p i t a l p r ê t é . 
* ' * 
Négociations U n e a u t r e s t a t i s t i q u e u t i l e à d r e s s e r et à é t a b l i r es t 
au marché. offl- , . . ., , , , . . . 
ciei. ce l l e q u i p o u r r a i t e m b r a s s e r les n é g o c i a t i o n s e f f e c t u é e s 
a n n u e l l e m e n t à la b o u r s e d e P a r i s p a r l es a g e n t s d e 
c h a n g e . Il s e r a i t f a c i l e d ' a v o i r ce r e n s e i g n e m e n t si Cha-
c u n d e s 60 a g e n t s c o n s e n t a i t à f o u r n i r le r e levé , d ' a p r è s 
s e s l iv res , d e s e s o p é r a t i o n s q u o t i d i e n n e s a u c o m p t a n t 
e t à t e r m è ; m a i s o n t r o u v e r a i t s e m b l a b l e d e m a n d e in-
d i s c r è t e ; les a g e n t s d e c h a n g e r é p o n d r a i e n t q u ' i l s s o n t 
t e n u s a u s e c r e t p r o f e s s i o n n e l , e n s o r t e q u e , p o u r f a i r e 
ce t t e é v a l u a t i o n , on e s t o b l i g é d e se l i v r e r à d e s c a l c u l s 
a p p r o x i m a t i f s , e t d e se p o s e r , e n q u e l q u e so r t e , le p r o -
b l è m e s u i v a n t : 
E t a n t d o n n é q u e le c ap i t a l soc ia l d e s a g e n t s d e c h a n g e 
s ' é lève à t a n t d e m i l l i o n s ; q u e , e n m o y e n n e , ce c a p i t a l 
r a p p o r t e ne t , 5 % d a n s les m a u v a i s e s a n n é e s , 6, 7 et 
8 % d a n s les a n n é e s m o y e n n e s , 10, 12 et 15 % d a n s l e s 
g r a n d e s a n n é e s d ' a f f a i r e s ; é t a n t d o n n é , d ' a u t r e p a r t , 
q u e l e s f r a i s g é n é r a u x d e s c h a r g e s d ' a g e n t s s ' é l è v e n t à 
u n c h i f f r e d é t e r m i n é , et q u e le c o u r t a g e q u ' i l s pe r -
ç o i v e n t e s t de 1/8 %, c 'es t -à -d i re 1 f r . 25 p a r 1,000 f r a n c s 
d ' o p é r a t i o n s f a i t e s , q u e l es t le m o n t a n t d e s n é g o c i a t i o n s 
e f f e c t u é e s p a r l e u r e n t r e m i s e ? 
E s s a y o n s , s u r ces d o n n é e s , d e r é s o u d r e le p r o b l è m e : gjùîs dSange" 
f r a n c s . 
Un office d'agent de change se paie environ 1.700.000 
Le cautionnement est de 250.000 
Le versement dans la caisse syndicale est de 120.000 
Le fonds de roulement est de 500.000 
Les frais d'enregistrement d'une cession de charge sont de. . . 60.000 
On peut estimer la valeur de chaque charge à 2.630.000 
Soit-, p o u r l e s 60 c h a r g e s d ' a g e n t s , u n e y a l e u r to t a l e 
d e 157,800,000 f r a n c s . A d m e t t o n s , e n c h i f f r e s r o n d s , 
p q u e c h a c u n e d e s c h a r g e s d ' a g e n t s e x i g e u n d é b o u r s d e 
2 m i l l i o n s e t d e m i : la v a l e u r to t a l e d e s 60 c h a r g e s s e r a i t 
de 150 m i l l i o n s . 
L e s f r a i s g é n é r a u x d ' u n of f ice d ' a g e n t c o m p r e n n e n t 
1a. r é m u n é r a t i o n f ixe a c c o r d é e à l ' a g e n t , le t r a i t e m e n t 
' d e s e m p l o y é s , l es f r a i s d e v o i t u r e , c o r r e s p o n d a n c e , les 
i m p ô t s . N o u s l e s é v a l u o p s à 250,000 f r a n c s , so i t p o u r 
60 c h a r g e s à 15 m i l l i o n s . Il f a u t d o n c q u e les 60 a g e n t s 
d e c h a n g e g a g n e n t t o u s les a n s : 
millions 
de f r ancs . 
1° L e s f r a i s g é n é r a u x d e l e u r s c h a r g e s , so i t . 15.0 
2° L ' i n t é r ê t à 5 % d e l e u r cap i t a l , so i t 7.5 
T o t a l 22 .5 
P o u r r é a l i s e r u n b é n é f i c e de 22 m i l l i o n s e l d e m i , l es 
d r o i t s d e c o u r t a g e é t a n t d e 1 f r . 25 p a r 1,000 f r a n c s , il 
f a u t q u e les n é g o c i a t i o n s t o t a l e s s ' é l è v e n t à 17 m i l l i a r d s 
et d e m i e n v i r o n a u m i n i m u m . Ce c h i f f r e n ' a r i e n d ' exa -
g é r é ; il e s t p l u t ô t a u - d e s s o u s q u ' a u - d e s s u s de la réa-
l i té . E n a d m e t t a n t q u e les a g e n t s d e c h a n g e r e ç o i v e n t 
22 m i l l i o n s el d e m i de c o u r t a g e s p a r an , ce c h i f f r e re-
p r é s e n t e r a i t , p o u r c h a c u n e d e s (30 c h a r g e s , 375,000 f r . 
d e c o u r t a g e s p a r a n , so i t u n p e u p l u s de 30,000 f r a n c s 
p a r m o i s p o u r c h a c u n e d ' e l l e s . Il n e s e r a i t p a s d i f f ic i le 
d ' i n d i q u e r d e s of f ices d ' a g e n t de c h a n g e q u i d i s t r i b u e n t , 
t o u s f r a i s p a y é s , 7, 8, 9, 10 % à l e u r s i n t é r e s s é s . 
Il c o n v i e n t , e n o u t r e , d e f a i r e r e m a r q u e r q u e les 
d r o i t s d e c o u r t a g e p e r ç u s n ' i n d i q u e n t p a s e t n e p e u v e n t 
i n d i q u e r la t o t a l i t é d e s o p é r a t i o n s f a i t e s . L o r s q u ' u n 
a g e n t a c h è t e et v e n d le m ê m e j o u r 100,000 f r a n c s de 
v a l e u r s p o u r u n m ê m e c l ien t , il n e p e r ç o i t q u ' u n seu l 
c o u r t a g e s u r l ' a c h a t o u s u r la v e n t e . L e s r e p o r t s q u i 
n é c e s s i t e n t d e u x o p é r a t i o n s d i s t i n c t e s , u n e ve i l le el un 
a c h a t , ou u n a c h a t et u n e v e n t e , s o n t s o u m i s à u n seu l 
d ro i t d e c o u r t a g e . Il f a u t t e n i r c o m p t e a u s s i d e s r e m i s e s 
s u r c o u r t a g e s q u e la p l u p a r t d e s a g e n t s de c h a n g e , b i e n 
q u e ce l a so i t d é f e n d u p a r l e u r s r è g l e m e n t s i n t é r i e u r s , 
c o n s e n t e n t a u x i n t e r m é d i a i r e s , c o u r t i e r s , b a n q u i e r s , 
c h a n g e u r s , soc ié t é s , e tc . E n f i n , e n é v a l u a n t à 5 % seu-
l e m e n t le b é n é f i c e d e s a g e n t s d e c h a n g e , e n le l imi-
l a n t a i n s i a u p l u s b a s , n o u s a v o n s fa i t u n ca l cu l t r è s 
m o d é r é . Q u e ce b é n é f i c e , a u l ieu d ' ê t r e d e 5 %, so i t d e 
7 à 8 et il n ' y a là r i e n d ' e x c e s s i f , la t o t a l i t é d e s 
c o u r t a g e s p e r ç u s p a r les a g e n t s d e c h a n g e r e p r é s e n t e -
20»25milliards r a i t a n n u e l l e m e n t 25 à 27 m i l l i o n s , ce q u i l a i s s e r a i t 
d'affaires. ' . 
s u p p o s e r u n c h i f f r e d ' a f f a i r e s de 20 a 25 m i l l i a r d s . 
D a n s l ' é t u d e q u e n o u s a v o n s p u b l i é e e n 1884 s u r l 'Or-
ganisation des marchés financiers en France el à l'étran-
ger, n o u s a r r i v i o n s d e d é d u c t i o n s en d é d u c t i o n s , a u 
m ê m e c h i f f r e q u e ce lu i i n d i q u é c i - d e s s u s (1). E n a jou-
(1) En 1884, dans sou rapport concernant l'assietlc do l'impôt et 
l'impôt sur le revenu, M. Iiallue, député, évaluait (p. 00) à 120 millions 
tant à cette évaluation le montan t des opérations qui 
ne paient pas de courtage lorsque ces opérations, achats 
et ventes, sont faites dans une même bourse, et en esti-
mant que ces affaires peuvent représenter le tiers au 
moins de celles qui paient courtage, nous constaterons 
que les négociations faites pa r les agents de change, 
tant au comptant qu'à terme, peuvent facilement 
atteindre, bon an mal an, de 30 à 35 mill iards. Qu'on ne 
se récrie pas sur l ' importance de ce total. Quand on le 
décompose, quand on se rappelle la quanti té de valeurs 
sur lesquelles des négociations ont lieu, chaque jour, 
au comptant et à terme, ferme et à primes, quand on 
a examiné de près le fonct ionnement et l 'organisation 
de notre marché, on reste convaincu que les chiffres 
que nous citons sont très modérés. 
Ainsi, pendant l 'année 1887, les ordres de bourse ordres a . i n -
exécutés au comptant et à terme par le Crédit lyonnais <J'?. ci"elcil,cs 
. 1 é t a b l i s s e m e n t s 
se sont eleves a 2,642,825,538 f rancs . de crédit. 
Les ordres au comptant seulement exécutés par la 
Société générale se chiffrent, pendant le même exer-
cice, pa r 756,653,227 f rancs . 
La Société cle crédit industr iel et commercial a exé-
cuté, au comptant, pour 181,268,026 f rancs . 
Rien que pour ces trois sociétés, le total des négo-
ciations de bourse s'élève à environ 3 mil l iards 600 mil-
lions, sans comprendre les affaires à terme exécutées 
par la Société générale et le Crédit industr iel . 
Et nous n 'évaluons pas les ordres de bourse exécu-
tés par la Banque de Paris, le Crédit foncier, la So-
ciété de dépôts et comptes courants, la Banque otto-
mane, la Banque d'escompte, la Banque des pays au-
trichiens, la Banque franco-égyptienne, la Banque russe 
et française, le Crédit mobilier espagnol, etc., les com-
pagnies. de chemins de fer, les compagnies d'assu-
par an soit à 2 millions par agent de change, U moyenne annuelle des 
droits de courtage sur la seule place de Paris. M. Ballue supposerait, par 
conséquent, que le, transactions faites par agents de change, rien qu'a 
Pans , s élèveraient à environ 100 mi l la rds p a r an. Lu tel chiffre est 
évidemment exagéré. 
ranpes, les banquiers , receveurs des finances, trésoriers-
payeurs généraux, changeurs, receveurs de rentes. Si 
Ton veut réfléchir qu'il y a, en France, tant à Paris que 
dans les départements , près de 3,700 banques, ban-
quiers et sociétés financières, 500 à 600 receveurs de 
rentes et changeurs , p lus de 350 receveurs des finances 
et t résoriers généraux, on verra que, chaque jour, 
4,500 personnes au moins s 'occupent d'affaires de 
bourse, sont en relations avec des capitalistes, des ren-
tiers ayant des valeurs à vendre ou à acheter, des tonds 
à placer ou à réaliser. Ajoutez le nombre plus consi-
dérable encore de rent iers qui donnent directement 
leurs ordres à leurs agents de change sans passer par 
l ' intermédiaire de banquiers , de sociétés ou de cour-
tiers ; ajoutez enfin toute la clientèle étrangère qui en-
voie de Londres, de Bruxelles, de Berlin, de Vienne, 
de Francfort , d 'Amsterdam, de Constantinople, de Ma-
drid ou de New-York, ses ordres de bourse, et on se 
r endra compte de cette masse énorme et toujours crois-
sante d'affaires qui se trai tent à la bourse et dont les 
agents de change sont chargés pour la majeure partie. 
L'évaluation que nous avons faite, nous en avons la 
conviction, ne dépasse nul lement les bornes de la mo-
dération . 
* * 
En te rminant cette étude, nous croyons utile de ré-
sumer les pr inc ipaux chiffres qu'elle renferme el les 
évaluations que nous avons faites. 
i. Les valeurs mobilières françaises et étrangères 
que possèdent les capitalistes français peuvent être 
évaluées à un min imum de 80 milliards, dont 60 mil-
l iards en valeurs françaises, 20 mill iards en valeurs 
é t rangères . Elles rappor ten t annuellement 3 milliards 
900 mill ions à 4 mill iards. Le revenu des valeurs étran-
gères comprises dans ces chiffres atteint, s'il ne le 
dépasse, 1 milliard par an (1). 
(t) En 1880 (Economiste français .lu 2.1 octobre), il. Paul Lerpy-
Beaulieu éerivait : « Il est vraisemblable que la France a au moins une 
2. La cote officielle de la bourse de Paris ment ionne 
208 titres se négociant au comptant et à terme ; 559 titres 
se négociant au comptant seulement . 
3. Les valeurs en banque se négociant à Par i s 
s'élèvent à environ 200. 
4. En comptant seulement les revenus annuels per-
çus par les rent iers français rien que sur nos rentes, 
les actions et obligations de chemins de fer des six 
grandes compagnies, les obligations de la ville de 
Paris et du Crédit foncier, les actions des sociétés de 
crédit cotées à la bourse de Paris, ces revenus dé-
passent 2 mill iards 200 millions. 
5. Lorsque la rente amortissable, les emprun t s de 
la ville de Paris et du Crédit foncier, les actions et les 
obligations de chemins de fer f rançais auront été tota-
lement amort is et remboursés, la différence entre le 
pr ix d'émission de ces titres et leur pr ix de rembour-
sement ne sera pas moindre de 7 milliards, véritable 
bénéfice qui augmente d 'autant l'avoir des rentiers . 
6. C'est sur tout à part i r de 1925 que les amortis-
sements des divers emprun t s contractés pendan t ce 
siècle seront nombreux : à part i r cle 1950, presque tous 
les titres remboursables , émis de nos jours, auront été 
amort is et remboursés . 
7. La valeur d 'une charge d 'agent cle change peut 
être estimée à 2 millions et demi. Les bénéfices an-
nuels des 60 charges d 'agents de change, y compris 
les frais généraux, ne doivent pas être moindres de 
22 millions et demi. Les opérations faites annuel lement 
par leur entremise à la bourse de Paris, tant au comp-
tant qu'à terme, peuvent être évaluées de 25 à 30 mil-
liards au min imum. 
Nous croyons que, dans cette étude, nous nous 
sommes rapproché le p lus possible de la vérité, de lu 
réalité. Notre évaluation de la for tune mobilière, c'est-
douzaine de milliards, peut-être même une quinzaine placés à l 'étranger. 
Elle en tire, bon an mal an, 600 ou 700 millions, croyons-nous. Dans 
vingt ans, elle en tirera un milliard et demi ou deux milliards annuelle-
ment : ce sera comme un tr ibut qui lui affluera du dehors. » 
à-dire de la quanti té de valeurs mobilières françaises et 
é t rangères appar tenant à des Français, est, suivant nos 
calculs, de 80 mil l iards. Nous arr ivons ainsi aux mêmes 
chiffres que MM. de Foville et Wolowski qui, en 1871, 
évaluaient cette for tune à 55 mill iards. Mais depuis 
cette époque, ainsi que nous l 'avons établi dans des 
études antér ieures, l 'accroissement des valeurs mobi-
lières dans le portefeuille des capitalistes f rançais n'est 
pas moindre de 27 à 28 mill iards. Nous ne nous éloi-
gnons pas beaucoup non plus de l 'évaluation faite par 
M. Yves Guvot dans son livre si intéressant sur la 
Science économique. 
Ces chiffres, il ne faut pas se le dissimuler, sont 
énormes et, s'ils permet tent aux économistes et aux 
statisticiens d'uti les études scientifiques, ils peuvent 
donner aussi à réfléchir à grand nombre de nos légis-
lateurs. Il existe, en France, 10 millions d'électeurs. Or, 
au moment où nous sommes, la moitié, au moins, c'est-
à-dire 5 millions de capitalistes, de rentiers, possèdent, 
qui des rentes, qui des actions ou des obligations de 
chemins de fer, du Crédit foncier, de la ville de Pa-
ris, etc. Quand on parle d ' impôts sur la rente, on oublie 
qu'il existe près de 4 millions d ' inscriptions de rente 
représentant une moyenne de 200 f rancs à peine par 
chaque inscription. Quand on considère les grandes 
compagnies de chemins de fer comme une vaste féoda-
lité f inancière qui ru ine le pays, on oublie que ces 
compagnies représenten t u n capital de plus de 16 mil-
l iards réparti à l ' infini dans les plus modestes porle-
feuilles. La meilleure, la plus sage et la plus habile des 
poli t iques ne serait-elle pas de rassurer et non d'in-
quiéter cette masse de petits capitalistes, de gens 
d'épargne, tous électeurs, qu'on ne l 'oublie pas " 
UNE NOUVELLE ÉVALUATION DU CAPITAL 
E T DU 
REVENU DES VALEURS MOBILIÈRES 
EN FRANCE (1) 
L'évaluation de l 'ensemble des valeurs, rentes, ac- intérêt de ia 
lions, obligations, par ts d'intérêt, qui sont l 'objet de q,,B"":m' . 
t ransactions et d 'échanges dans les marchés officiels 
que l'on appelle bourses ou sur des marchés l ibres que 
l'on nomme banques, est une étude curieuse et com-
plexe. 
En présence de l 'extension prodigieuse du crédit pu-
blic, du développement de la for tune mobilière, des 
créations incessantes de titres de rentes, d'actions et 
d'obligations de toute sorte, on cherche à connaître le 
chiffre auquel peut s'élever le capital et le revenu de 
toutes ces valeurs et avoir des détails aussi complets 
que possible sur cet immense marché qu'on appelle 
la bourse de Paris . 
Les faits qui ont marqué le mouvement f inancier de 
ce siècle et sur tout de cette fin de siècle, ont une por-
tée politique, économique et sociale des plus étendues. 
Quelle a été l ' influence de ces capitaux et de ces 
épargnes, dont on n 'a pas, pendant de longues années, 
soupçonné l ' importance ? Quels ont été les bienfaits ou 
les maux provoqués par cette extension immense, ex-
cessive peut-être, de la for tune mobil ière ? Qui niera 
les énormes besoins d 'argent qui se sont révélés d 'une 
part, et, d 'autre part, la quanti té de ressources qui se 
sont presque soudainement rencontrées pour y faire 
face ? Qui niera l ' infinie diffusion des effets publics et 
(1) Mémoire lu à l'Académie des Sciences morales et politiques (1" 22 
et 29 avril 1893). 
des valeurs de bourse, le désir de plus en plus grand 
des gens qui épargnent de trouver le placement de leurs 
économies, les efforts qu'i ls font pour s'initier aux 
combinaisons qui peuvent rendre ces placements le 
plus avantageux possible ? 
Une statistique des valeurs mobilières circulant dans 
un pays est nécessaire. Dût-elle être imparfaite, incom-
plète, ne dût-elle servir qu 'à en inspirer d 'autres plus 
étendues, mieux conçues, plus approfondies, encore 
aurait-elle cet heu reux résul tat de provoquer un cou-
ran t d 'observations qui serviraient grandement , soit à 
la science, soit à l 'histoire. Pa r le peu que nous possé-
dons de rense ignements de ce genre sur les grandes 
périodes f inancières de notre pays, nous sentons par-
fai tement toute l ' importance de semblables documents, 
valeurs cotées Depuis le commencement du siècle jusqu 'au 31 dé-
P a r i s ^"ïfooà eeiubre 1869, il s'est créé moins de valeurs que dans 
i m l 'espace de temps qui s'est écoulé depuis cette der-
nière date jusqu 'en 1890. A la fin de l 'an VIII (année 
1800), 10 valeurs étaient inscrites à la cote officielle ; 
le 3b décembre' 1815, 5 valeurs seulement s'y trouvaient 
dénommées ; le 31 décembre 1830, nous trouvons 30 va-
leurs dont 28 titres f rançais et 2 fonds ét rangers ; le 
30 décembre 1848, 130 valeurs ; le 31 décembre 1852, 
152- valeurs ; le 31 décembre 1869, 402 titres ou cou-
pures de titres divers, .112 étaient cotés au comptant 
et à terme, 290 au comptant seulement ; le 31 décem-
bre 1883, 783 valeurs diverses sont admises aux négo-
ciations officielles de la bourse de Paris, sans compter 
celles qui se négocient aux bourses des départements, 
et sur les marchés en banque . En 1891, il se négociait 
à la bourse de Par is 928 titres ou coupures de valeurs 
diverses ; 343 étaient cotés au comptant et à terme, 
585 étaient cotés seulement au comptant . 
Au 31 décembre 1892, la cote officielle de la bourse de 
Par is inscrivait. 811 t i tres ou coupures de titres, 415 
étaient cotés au comptant et à terme, 390 au comptant. 
De plus, dans la « deuxième partie du bulletin de la 
cote » qui comprend, suivant une innovation de la 
chambre syndicale des agents de change, les valeurs 
susceptibles d'être ul tér ieurement admises à la cote 
officielle, on comptait, à la date du 10 mars 1893, 
276 titres ou coupures de titres divers. L 'ensemble des 
négociations sur les valeurs inscrites à la cote officielle 
peut donc s'établir au jourd 'hu i sur un total de 
1,087 titres divers, sans compter les valeurs en banque . 
Nous sommes bien loin, on le voit, des 10 valeurs de 
l'an VIII, des 30 valeurs de 1830 et des 402 titres cotes 
en 1869 ! 
Pendant la première moitié de ce siècle, les évalua- ^ « u - ^ 
lions en capital de la for tune mobilière du pays, tont Uere. . 
à peu orès défaut. 
M . Poussielgue, inspecteur général du cadastre, dans p o u s s i e i g u c . 
son ouvrage sur les Finances de la France en 1817, éva-
luait le revenu de la France à 2 mil l iards 130 millions 
de f rancs (1). 
Jean-Baptiste Say évaluait, au Conservatoire des arts J.-B. sav. 
et métiers, la richesse immobil ière de la France à 50 mil-
liards et la r ichesse mobil ière à un chiffre égal. Cette 
évaluation a été faite sous la Restaurat ion ; elle a tou-
jours pa ru trop élevée pour l 'époque. 
M. Maurice Block estimait qu 'en 1840 la for tune mobi- Maurice Biock. 
lière de la France pouvait s'élever à 40 mill iards (2). 
M. Goudchaux, en 1848, évaluait le revenu mobil ier à Goudchaux. 
3 ou 4 mill iards. 
En 1849, M. Cochut évaluait ce revenu à 3 mill iards coehut. 
137 millions (3). 
Emile de Girardin, en 1852, chiffrait à 32 mill iards jmiiedeGha,-
783 millions le capital mobilier de la France (4). 
Ces diverses évaluations sont, en réalité, bien vagues. 
Nous ne nous trouvons encore, en présence d 'aucune 
(1) Pages 21, 22, 08. 
(2) Levasseur, La Population, tome m, page 83. 
(3) Exposé des motifs du projet d'impôt sur le revenu, déposé le 
23 août 1848. 
(4) L'impôt, page 434. 
donnée suff i samment précise sur le montant des titres 
mobiliers. 
En 1859, dans une étude intitulée : Questions écono-
miques et financières à propos de crises, M. Victor lion-
net disait que l 'évaluation de la for tune mobilière n'a 
vait jamais été faite d 'une façon nette et qu'il n'y avait 
« aucun moyen de la faire » (1). Il constatait cependant, 
et en cela il prévoyait l 'avenir, que, dans les pays sou-
mis à une taxe proport ionnel le au revenu, il était pos-
sible, au moyen de cédules diverses qui atteignent tous 
les genres de revenu, de « les évaluer et les capitali-
ser » ; encore, ajoutait-il, faut-il savoir faire la part de 
la f r aude et tenir compte de la proportion pour laquelle 
entrent dans la for tune mobilière les revenus non 
taxés. Il n 'y avait, d 'après lui, qu 'un moyen d'arriver 
à établir, « d 'une façon tant soit peu probable », l'état 
de la for tune publ ique en France à diverses époques ; 
c'était d ' in terroger le chiffre des revenus indirects. 
S'il est vrai, ajoutait-il encore, que l 'homme consomme 
d 'autant plus qu'il est riche, le développement des 
revenus indirects doit indiquer assez bien, en temps 
normal , le développement de richesse publique, sauf 
« à dé terminer la proportion ». 
En faisant ainsi un grand nombre île suppositions, 
M. Victor Bonnet estimait qu'il convenait de ne pas 
capitaliser au-dessous de 15 % l 'augmentat ion de la ri-
chesse publ ique représentée par l 'augmentat ion des re-
venus indirects et, de déductions en déductions, il 
évaluait l 'épargne à 600 millions. A quel capital cette 
épargne pouvait-elle correspondre ? M. Victor Bonnet 
ne le dit pas. En supposant à notre tour, qu'en 1859, 
le taux moyen des placements mobiliers lut de 5 1/2 %, 
cette épargne de 600 millions aurait été produite par 
un capital de 10 mil l iards et demi de valeurs. 
Quelques années plus tard, en 1863, M. Auguste Vitu 
publiait un livre fort utile, le Guide financier, conte 
nant la nomencla ture de presque tous les fonds d'Etal 
(1) Page 38, ch. du Capital. 
français et étrangers, actions et obligations de sociétés 
diverses, emprun t s municipaux, etc., qui avaient été 
créés en France ou à l 'étranger et dont une part ie 
pouvait se t rouver dans les portefeuilles français . Il 
eut sans doute, la curiosité intelligente de chercher a 
se rendre compte des catégories de titres que les ren-
tiers pouvaient posséder et il estima que « 20 à 22 mil-
liards de valeurs fiduciaires ou industrielles circulaient 
à la bourse »» ; ces 20 à 22 milliards, il les décomposait 
de la manière suivante : 
mil l ia rds 
de I rancs 
Valeurs d'État et titres municipaux j!'„ 
Actions et obligations de chemins de fer b. 
Actions et obligations de compagnies étrangères - . 5 
Actions de sociétés de crédit ' ' ' ' 
Actions de sociétés anonymes industrielles diverses . . . . . . 
M. Vitu supposait que ces 20 milliards rappor ta ient 
i milliard par an : 
millions 
de f rancs 
... 450 Emprunts publics 
Actions et obligations de chemins de fer 
Sociétés de crédit 
Sociétés anonymes industrielles ^ 
Valeurs étrangères 
De 1863 à 1870 aucune évaluation n'est tentée. On j j g j g * » du 
s'étonne, cependant, de la « grève du milliard », 
lorsque, pour la première fois, le 10 juillet 1867, l'en-
caisse de la Banque de France atteignit ce chiffre (1). On 
ne se rendai t aucun compte du montan t des épargnes 
placées annuel lement en valeurs mobilières. Un 
emprun t de 100 ou 200 millions était alors u n gros évé-
nement . Nous en sommes tout surpr i s ; on ne compte 
plus au jourd 'hu i que par centaines de millions et mil-
liards et nous avons vu des sociétés part iculières réa-
liser des emprun t s plus considérables que le gouverne-
ment n 'aurai t osé en effectuer avant 1870. Quand, au 
(1) La grève du milliard. Questions de l'année 1867, par Emile de 
Girardin, page 318. 
mois d'août 1868, M. Magtae émit un e m p r u n t de 
450 millions nominal et environ 350 millions effectif, ce 
fut un gros événement. Cet e m p r u n t avait été annoncé, 
préparé, depuis de longs mois : la souscription resta 
ouverte pendan t 8 jours, tant on craignait que les dis-
ponibili tés de l 'épargne ne fussent pas assez fortes pour 
le souscrire totalement. Cet emprun t fu t cependant cou-
vert 34 fois, mais on ne vit, dans ce fait, que l ' influence 
de la spéculation ; on ne se rendai t pas compte des 
ressources de nos rent iers (1) ! On parlait bien, dans 
les documents officiels, de la richesse de l ' épa rgne ; 
mais aucune statist ique n'existait et n'avait été tentée 
pour l 'établir aussi exactement que possible. 
Ce n'est qu 'à par t i r de 1871, lorsqu'il fallut trouver 
les ressources nécessaires pour acquit ter la rançon et 
les frais de la guerre, que l'on chercha à évaluer, comme 
dans un bilan, l'actif et le passif de la France, ce 
qu'elle pouvait posséder de valeurs immobil ières et 'mo-
bilières. Ce n'était certes pas pa r amour de la statis-
tique que de tous côtés, aussi bien à l 'Assemblée natio-
nale que dans les journaux politiques et économiques, 
on se livrait à cette pat iente étude. Ce que l'on recher-
chait, c'était la matière imposable ; chacun proposait 
un impôt nouveau et le contr ibuable menacé s'ingé-
niait à découvrir et à ind iquer un autre contribuable 
(1) Dans les éphémérides de 1868, que nous trouvons dans YAlmanach 
financier de 1868, se trouvent de piquantes observations faites, au jour 
le jour, pendant l'émission de cet emprunt. Nous en notons quelaues-
unes au hasard, pour montrer l'impression, les bruits, les 011 dit du 
monde financier à cette époque : 
3 août. — Le Moniteur annonce l'emprunt à 69 fr. 25; 
5 août. — La spéculation est mise en mouvement par l'écart entre le 
prix de la rente et celui do l 'emprunt; 
7 août. — Enrôlement des souscripteurs aux coupures irréductibles de 
o francs; 
8 août. — Bivouacs autour du ministère des finances. — Abstention 
des rentiers; 
13 août. — La fièvre est partout. — C'est le jour des grandes sous-
criptions; 
15 août. — Assomption. — Rapport de M. Magne; 
19 août. — On reconnaît que la spéculation a tout l 'emprunt; 
27 août. — Les capitaux font galerie. 
pouvant, mieux que lui-même, suppor ter une par t d'im-
pôt. C'est ainsi qu 'en 1872, malgré une vive opposition, Établissement 
M. Thiers proposa et fit adopter par l 'Assemblée natio- sm-te^ovênu?70 
nale la taxe de 3 % sur le revenu des valeurs mobi-
lières. Cette taxe exemptai t les rentes françaises et va-
leurs étrangères, sauf, en ce qui concerne ces dernières, 
certaines réserves que nous expl iquerons plus loin. 
A part i r de ce jour, — on n 'y fit pas attention sur le 
moment, — il était possible de chiffrer et de capitaliser 
le montant des valeurs mobilières circulant en France. 
La pensée que M. Victor Bonnet émettait en 1859, se 
trouvait ainsi réalisée. 
Enfin, en 1875, dans son magistral rappor t sur le L'éiémênt do 
. . . . . . . . r i .. . f r ^ . calcul était créé. 
paiement de 1 indemnité de guerre, M. Léon Say, éva-
luait, d 'après des documents certains, à 600 ou 700 mil-
lions, le revenu annuel que la France pouvait recevoir, 
avant la guerre, de ses placements à l 'étranger (1). 
Pendant la même période et depuis cette époque, les Évaluations 
études se sont poursuivies et voici, à diverses dates, les Snfmibrnère 
évaluations qui ont été faites, de la for tune mobilière de de l a F r a n œ -
la France (2) : 
11 Rapport sur le paiement de l'indemnité de guerre. 
M. Léon Say ajoute : « Les chiffres que nous donnons peuvent paraître 
bas : nou-s nous sommes attaché à présenter des minima; ainsi beaucoup 
do publicistes évaluent à un milliard et un milliard et demi les placements 
annuels de la France à l'étranger, de 1860 à 1870, et à beaucoup plus 
de 300 millions les dépenses eu France de revenus étrangers. » 
(2) Le tableau que nous donnons et dans lequel se trouvent groupées les 
évaluations, en capital et en revenu, de la fortune mobilière de la France 
d'après les statistiques et les documents administratifs et parlementaires, 
a été publié aux. annexes du projet de loi portant établissement d'un impôt 
général sur le revenu, présenté en 1888 par M. Peytral, ministre des finances 
(Documents parlementaires. Chambre, 1888, 11° 3123). 
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M. E m i l e L e v a s s c u r , d a n s son o u v r a g e .sur la Population française a c o n s a -
c r é u n e é l u d e a p p r o f o n d i e à la p o p u l a t i o n e t la r i c h e s s e ( t o m e n t , c h a p i t r e m , 
page 56 à 113) L ' é m i n e n t m a î t r e y p u b l i e ( p a g e s 84 e t 85), un t a b l e a u I n t i t u l é : 
• Hi/potlièse sur l'évaluation de la fortune de la France » qui r e l a t e t o u t e s les 
a p p r é c i a t i o n s d e s d i v e r s s t a t i s t i c i e n s , é c o n o m i s t e s , h o m m e s p o l i t i q u e s , s u r ce 
s u j e t d e p u i s 1780 j u s q u ' à 1888. 
pointdedépai-t La statistique la plus récente, comme vous le voyez, 
fecsqrecherchuevse l" date de 1888 ; c'est celle que j 'avais présentée ù la 
Société de statistique de Paris sous ce titre : les Valeurs 
mobilières en France (1). Les recherches que j'avais 
faites me permet ta ient de fixer à 80 milliards le total 
des valeurs mobilières f rançaises possédées par nos 
rent iers : sur ces 80 milliards, j 'estimais que GO mil-
l iards étaient représentés par des titres f rançais et 
20 mil l iards par des ti tres étrangers . MM. de Foville et 
Coste, dans la discussion qui suivit cette communica-
tion, arr ivèrent — à quelques mill iards près - aux 
mêmes chiffres que ceux que j 'avais établis. On p o u 
(I) Voir supra, page 219. 
vait dès lors avoir une base pour effectuer de nouvelles 
recherches ; c'est cette nouvelle étude que j'ai entre- Notre s ta t i s t i -
prise en la suivant, pour ainsi dire, jour par jour, en quc ' 
la contrôlant par les faits, en l 'appuyant sur tous les 
documents officiels, f rançais et étrangers, dont j'ai pu 
m'entourer . 
Quel capital représentent , aux cours actuels, les titres s o n d é v e i o p -
de rente française que la France possède ? pemcn . 
A quel chiffre s'élèvent les valeurs françaises, ac-
tions et obligations, qui se t rouvent dans les porte-
feuilles des rentiers f r ança i s ? 
A quel chiffre s'élèvent les titres et fonds d'Etat 
é trangers qu'ils possèden t? 
Quel est le capital total de ces placements ? Quel est 
le revenu annuel de ces diverses valeurs.; f rançaises et 
étrangères ? 
Telles sont les grandes lignes de cette étude. Si la 
conclusion indique l ' importance de l 'épargne placée 
en valeurs mobilières, elle montre aussi les pertes que 
cette épargne a subies depuis le commencement du 
siècle et les r isques qu'elle court, en présence des re-
vendications sociales, de la lutte plus vive que jamais 
entre le capital et le travail. 
Les ti tres de rente française forment une des plus La statistique 
grosses parts de la for tune mobil ière du pays. Il est ^fsesentes fran" 
facile d'en faire l 'évaluation exacte. 
D'après le budget général des dépenses de l 'exercice 
1893, les crédits proposés pour la dette sont les sui-
vants : 
Dette consolidée . . 
Dette remboursable . 




Total . . 1 .273.364.9ié • 
Pour évaluer le capital des valeurs négociables coin-
prises clans ce total, il est nécessaire d'effectuer une 
ventilation, car ces 1,273 millions d' intérêts annuels 
que paie le Trésor représentent des dettes bien diverses. 
Nous ne compterons, comme valeurs négociables, 
que les rentes 3 %, 4 1/2 %, 3 % amortissable et les 
bons du Trésor . Nous n 'évaluerons que pour mémoire 
les annui tés aux compagnies de chemins de fer, aux 
départements , aux communes , de même que la dette 
viagère. 
nentes perpé- Voici la situation en ce qui concerne les rentes 
t u e l l e s . , , perpétuel les : 
T Y P E S 
MONTANT 
DES RENTES 
E X I S T A N T E S 
C A P I T A L 
N 0 M I N A L 
DES RENTES 
VALEUR 
a u x 
COURS ACTUELS 
(98 e t 100 f r . ) 
i y. 0 / 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
8 o 5 . 5 
45G.1 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
6 - 7 * 9 
15 . 200 
m i l l i o n s 
d o f r a n c s 
7 . 1 9 6 
16 .198 3 % 
7 6 1 . 6 21 .989 22.389 
R e n t e s a m o r - Pour les rentes amort issables, le crédit total est de 
• s a b l e s . 144,877,818 f rancs : mais ce chiffre comprend 24 mil-
lions 914,500 f rancs pour amort i ssement d 'une série à 
rembourse r pendant l 'année. Il reste donc 119 millions 
963,318 f rancs de rentes non amorties, représentant 
un capital de 3 mil l iards 998 millions au taux de rem-
boursement , et de 3 mil l iards 938 millions aux cours 
actuels. 
En voici le relevé : 
T Y P E S 
MONTANT 
DES RENTES 
E X I S T A N T E S 
CAPITAL 




(98 f r . 50) 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
119.963.818 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
3 . 9 9 8 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
3 . 9 3 8 
Ainsi, aux cours actuels, les rentes perpétuelles et T o u t e s r e n t e s 
r e u m è s 
la rente amortissable forment un capital de 26 mil-
liards 327 millions. Avec les obligations du Trésor à 
court terme (370,975,394 fr.) au 1er janvier 1893 (1), ce 
capital s'élève à 26 mil l iards 597 millions. Et nous ne 
comptons pas les diverses annui tés dues aux compa-
gnies de chemins de fer pour garanties d'intérêts, pour 
rachats de réseaux comme pour la compagnie de 
l'Est, pour subventions, annui tés que le rappor teur 
du budget évalue, en capital, à 2,233,261,180 f rancs . 
D'après M. Poincaré, sans même compter la dette via-
gère, la dette publ ique et les annui tés diverses s'élève-
raient, au 1er janvier 1893, en capital, à 30 mil l iards 
611,685,122 f rancs (2). 
Nous res terons donc dans la vérité la plus absolue 
en évaluant à 26 mill iards 1/2 le montan t des titres 
négociables de la dette publ ique. 
Mais, pour évaluer le portefeuille mobilier de la V a l e u r s a u t r e s 
France, la valeur actuelle des papiers de bourse que ^es^eatTons 
nous possédons, il ne suffit pas de chiffrer le total des l o u m i e s p a r ia 1 ' 1 taxe sur le ro-
rentes et fonds publics français . Aussi imposants que venu, 
soient 26 milliards, ils ne forment qu 'une partie des 
valeurs qui, de nos jours, ont remplacé dans le « bas 
de laine » légendaire, les pièces de « cent sols ». Il y a 
encore les actions, obligations, par t s d'intérêt diverses 
des sociétés f rançaises et étrangères. 
La taxe de 3 % créée par l 'Assemblée nationale en 
1872, qui frappe, à l 'exception des fonds d'Etat fran-
çais et d 'une partie des fonds étrangers, toutes ces 
valeurs de bourse, permet d ' indiquer , aussi exactement 
que possible, le capital de ces titres divers. Etant donné, 
en effet, que les valeurs taxées représentent un chiffré 
(1) Voir notre étude sur les Dettes publiques européennes, 1887 (2* édit.). 
(2) Documents parlementaires. Rapport de Jl. Poincarè[sur le budget de 
1893, page 83. 
de... et que la taxe est de 3 % sur leur revenu, le calcul 
du capital est aisé à faire. 
Cette taxe sur le revenu fixée en 1872 à 3 % n'a, 
jusqu 'en 1891, subi aucun changement de tarif. A celte 
époque, elle a été portée à 4 %. La seule modification 
survenue de 1872 à 1890 a eu pour objet en 1875, l'ex-
tension de cet impôt aux lots et aux pr imes de rembour-
sement sur les valeurs sorties aux tirages. De ce chef, 
l 'accroissement d ' impôt est d 'environ 1 million. 
Cet impôt atteint les intérêts des actions, les arré-
rages des obligations et, d 'une manière générale, tous 
les revenus des litres des sociétés, communes et dé-
par tements f rançais et étrangers, cotés à la bourse ou 
circulant en France, c'est-à-dire pouvant être consi-
dérés comme faisant partie de la fortune française (t). 
La marche suivie par cet impôt, depuis son établis-
sement, est utile à relever. Nous négligeons les quelques 
mois de l 'année 1872 pendant lesquels il a fonctionné. 
Nous prenons comme point de départ l 'exercice 1873. 
Il produisi t alors 31 millions 7. En 1880, il s'éleva à 
.39 mil l ions ; en 1885, h 45,900,000 f rancs ; en 1890, 
à 50,800,000 f rancs . C'est le chiffre le plus élevé qu'il 
ail atteint. 
Voici les chiffres annuels de 1872 à 1890 : 
ANNÉES PRODUIT ANNÉES PRODUIT 
I87-' 
m i l l i ons 
d e f r a n c s 
6.1 
3 I . 7 
3 4 . 2 
3 4 . 7 
3 6 . 0 
34 .1 
34 3 
3 6 . 6 
3g . î 
4 4 . 6 
1882 
m i l l i o n s 
tle f r a n c s 
47-8 
4 8 . o 
4 6 . 8 
4 5 . g 
47-8 










(1) Les Solutions démocratiques delà question des impôts. C o n f é r e n c e s 
faites par M. Léon Say, à l'Ecole des sciences politiques, t. il, pages 1 à 88. 
De 1873 à 1890, déduction faite de l ' impôt sur les 
pr imes de remboursement , la product ion de cet impôt 
s'est donc accrue de 19 millions. Cette majorat ion cor-
respond à l 'augmentation suivante des revenus : 
En 1873, les revenus imposés s'élevaient à 1 milliard 
23 millions. 
En 1890, les revenus imposés s'élèvent à 1 mill iard 
693 millions. 
Depuis 1873. le revenu annuel des titres imposés a 
augmenté de 670 millions. 
Capitalisée à 4 %, cette augmenta t ion de revenu de 
670 millions correspondrai t à un capital économisé de 
16 mill iards 750 mill ions. 
Ce n'est là, comme nous l 'avons dit, qu 'une partie 
des placements en titres. Il faut y joindre les place-
ments en rentes f rançaises et é t rangères qui sont 
exemptes de l ' impôt. 
Or, les emprun t s en rentes 3 % perpétuelle et amor-
tissable et rentes 5 %, converties en 4 1/2 émis depuis 
la guerre s'élèvent à environ 12 mill iards. 
En voici le relevé (1) : 
mill ions -
(ie f rancs 
3 % (loi du 12 août 1S7CT 804 
Emprunt Morgan (loi du 23 octobre 1870) . . . . 209 
S % (loi du 30 juin 1871) 2.293 
5 % (loi du 13 juillet 1872) 3.498 
3 % amortissable (loi du 11 juin 1878) 440 
— (loi du 22 décembre 1880). . . . 1.000 
(loi du 30 décembre 18821. . . 1.200 
loi du 29 décembre 1883;. • . 294 
(loi du 30 décembre 1883 . . . 349 
3 % (loi du 1 " mars 1886) 900 
3 % (loi du 24 décembre 1890) 869 
Ensemble 11.856 
D'après M. le sénateur Boulanger (2), les emprun t s 
divers contractés depuis 1870, déduction faite des con-
versions, remboursements , et en calculant, en capital, 
1: Document/; parlementaires. Sénat, rapport de M. Boulanger sur le 
budget de 1891; Chambre, rapport de M. Pelletai! sur la situation finan-
cière de la France (1890), page 186. 
(2) Documents parlementaires. Sénat, rapport de M. Boulanger, p. 62. 
les annui tés diverses, s'élèvent à 17 mil l iards 701 mil-
lions. « C'est, ajoute-t-il, une somme égale à la totalité 
cle la dette depuis le commencement du siècle, et vingt-
deux ans seulement ont produi t ce résultat . » 
En a joutant aux 11 mil l iards 856 mill ions d ' emprun t s 
f rançais émis depuis 1870, le total des valeurs diverses 
f rappées par l ' impôt pendant la période comparée de 
1873 à 1890, soit 16 mil l iards 750 millions, nous cons-
tatons qu'il a été créé 28 mil l iards 1/2 de valeurs mobi-
lières depuis la guerre, et ce, sans compter les titres 
étrangers . 
On peut donc aff i rmer que, depuis la guerre, les pla-
cements en tilres mobil iers f rançais se chiffrant au 
moins par 28 milliards, cela veut dire que nous possé-
dons en France 28 mil l iards cle titres en plus que ceux 
que nous avions en 1870. 
En supposant que ces 28 mil l iards aient été placés 
à 4 1/2 % en moyenne, ils rapporteraient 1 milliard 
260 millions, soit 400 millions de plus que les 860 mil-
lions d ' impôts nouveaux qui ont suivi la guerre ; soit 
encore un revenu égal au budget de la dette publ ique 
qui exige 1 milliard 273 mill ions — près du tiers du 
budget, — en 1893. 
Si l'on considère, d 'autre part, qu 'en 1869, le total 
général des impôts et revenus de l'Etat était de 1 mil-
liard 879 millions et qu 'en 1892, ce même total était de 
3 mill iards 391 mil l ions (situation provisoire), on s'ex-
pl ique la facilité avec laquelle la France supporte ses 
charges annuel les : l 'accroissement de ses revenus en 
valeurs mobil ières aurait marché de pair avec l'accrois-
sement de ses charges budgétai res (1). 
(1) Voir, à ce sujet, le projet de loi du budget de 1893, n" 939, l " v o l . , 
p. 67 à 70 et p. 78 et 79, pour les produits comparés des impôts et 
revenus de l'Etat. Voir également le rapport fait au nom de la commis-
sion des finances du Sénat, par M. Boulanger, sur le budget de 1893 
(pages 14 à 17, n ' 88). M. Boulanger fait remarquer que de 1869 à 1893, 
le budget ordinaire est passé de 1,621 à 3,337 millions. 860 millions 
d'impôts nouveaux ont suivi la guerre et enfin, dit-il, « il ne reste qu'un 
pas à faire » pour que le budget do la défense nationale atteigne 
1 milliard, le chiffre du budget de 1830 ! 
* * 
Mais ce n'est là qu 'une partie de la for tune publ ique La propriété 
et d 'autres éléments viennent corroborer nos calculs. batie ' 
Vous connaissez le magnif ique travail de M. Boutin, 
directeur général des contr ibut ions directes, sur 
l'Evaluation des propriétés bâties, effectuée en 1889, 
conformément à la loi du 8 août 1885 ; or, d 'après les 
résultats officiellement constatés dans cette g rande 
oeuvre qui fait tant d 'honneur à l 'administrat ion tout 
entière de notre pays, en vingt ans, du 1er janvier 1871 
au 1er janvier 1891, le nombre des propriétés bâties a 
augmenté de 835,200 et « la r ichesse générale s'est 
accrue, par ce fait, de plus de 16 mil l iards de francs, 
somme qui correspond à un revenu b r u t de p lus 
d 'un mill iard (1) ». Pour justifier ce calcul, il suffit de 
mettre en parallèle le nombre et la valeur des 
immeubles édifiés depuis 1871, et le nombre et la valeur 
de ceux qui ont été détruits. 
Ces constatations sont les suivantes : 
f rancs 
Nombre de constructions nouvelles depuis 
1878 3.008.439 
Valeur localive réelle des constructions. . . 1.131.2S0.000 
Nombre de démolitions totales ou partielles. 2.179.592 
Valeur locative réelle 444.568 000 
La différence en plus est donc : 
En nombre, de 828.847 
En valeur locative, de 706.682.000 
Mais il faut a jouter à cette augmentat ion la plus-
value acquise, pendan t la même période, par les im-
meubles déjà existants, plus-value qui n 'est pas infé-
rieure à 393 millions. Le taux de l ' impôt pour les pro-
priétés bâties, qui était, en 1871, de 3,56 %, n'était plus 
en 1890, par suite de la progression des loyers que de 
3,07 %. Il s'est donc abaissé de 14 %. Cela veut dire 
(1) Documents parlementaires. Sénat, rapport sur le budget de 1891, 
par M. le sénateur Boulanger, n° 119, page 149. 
qu'il faut rédui re de 14 % les loyers de 1890 pour obte-
nir ceux de 1871. C'est cette réduction qui représente 
le chiffre de 393 millions. 
taUonïts d0 mu" 11 e s t e n c o r e d 'autres enseignements tirés des droits 
de mutat ion. 
On sait que l ' impôt des successions atteint, dans sa 
généralité, les biens, meubles et immeubles composant 
la for tune individuelle. Les donations, suivant l'ex-
pression de M. le sénateur Boulanger, ne sont, « pour 
la plupart , qu 'une dérivation du courant successoral ». 
Il faut les y r amener . 
Or, les masses imposées de ce double chef, en 1869, 
formaient un capital de 4 mil l iards 507 millions, dont 
3 mil l iards 637 mill ions pour les successions et 930 mil-
lions pour les donations, 
cestoraie^ suc" C e t t , e a n n u i t é d e 4 mil l iards 567 millions doit être, 
pour représenter le capital entier, multipliée par 35, 
l 'expérience ayant établi que les biens changent de 
mains , par décès, tous les 35 ans. 
Ce capital était donc, en 1869, de 159 milliards. 
En 1890, le total des valeurs imposées s'est élevé à 
6 mil l iards 768 millions, savoir : 5 mil l iards 811 mil-
lions pour les successions et 958 millions pour les 
donations. 
En p renan t la moyenne des trois dernières années, 
6 mil l iards 400 millions, on obtient, pour ce capital 
total des for tunes individuelles, un chiffre de 224 mil-
liards, que l'on peut réduire d 'environ 14 milliards, par 
suite de la majorat ion des impôts et de diverses mesures 
fiscales. 
De 1869 à 1890, la valeur des biens imposés se serait 
donc accrue de 51 mil l iards et cette augmentat ion s'ap-
pl iquerai t à la propriété bâtie pour 16 milliards, aux 
valeurs mobilières sujettes à l ' impôt pour 16 mil l iards 
et au su rp lus de la for tune publ ique pour 19 milliards. 
Cette statistique (1) confirme encore nos calculs sur-
fil M. Boulanger, rapporteur général du budget, a confirmé ces chiffres 
en séance dans les termes suivants : 
l 'augmentat ion de la for tune mobilière depuis 1870, 
augmentat ion que nous avons évaluée, comme on l'a 
vu plus haut, à 28 mill iards. Or, les L6 mil l iards de 
valeurs sujettes à l ' impôt, ' s 'a joutant aux 12 mil l iards 
de fonds f rançais émis après la guerre et non imposés 
forment exactement ce total de 28 mill iards. 
* 
* * 
Une autre preuve de l 'accroissement des valeurs Les dLjp6ts d0 
mobilières se trouve dans les comptes mêmes des l i l « " B a n -1 q u e de F r a n c e . 
grands établissements financiers, qui reçoivent en 
garde, dans leurs caisses, de nombreux titres. 
« Toules ces difficultés financières n'ont pas empêché la richesse 
publique en France de se développer dans des proportions inconnues 
dans aucun autre pays. 
« Que l'on examine les manifestations de ce progrès sous toutes ses 
formes, que l'on prenne les consommations populaires pour voir leur 
accroissement, que l'on examine surtout l'épargne dans les caisses 
d'épargne, les banques, les placements mobiliers, les rentes, les acqui-
sitions de titres, on arrive à des chiffres formidables et à des progrès 
étonnants. 
« Le progrès commercial et le progrès industriel ont suivi la même 
voie et, si l'on veut résumer dans une sorte de synthèse les résultats de 
cette amélioration, on peut le faire par trois chiffres. 
» Celui de l'impôt sur le revenu : depuis 1873, le revenu imposable a 
augmenté de 600 millions par an. Celui de la propriété bâtie : dans le si 
beau travail qui a été fait par mon excellent ami, M. Boutin (Très bien .'), 
depuis 1870 il s'est construit 833,000 immeubles valant 16 milliards de 
plus-value et rapportant 1 milliard de plus. 
« M. Buffet. — Et la propriété non bâtie ? 
« M. Decroix. — Les profits de l'agriculture ont beaucoup diminué. 
« M. le rapporteur général. — Et, Messieurs, si on veut examiner 
l'ensemble du capital, l'ensemble de la fortune de la France, mobilière et 
immobilière, on en a le thermomètre dans les valeurs successorales et 
ce thermomètre constate que la propriété s'est augmentée de 54 milliards 
depuis 1869 (Protestations à droite). 
« Si la richesse nationale s'est accrue, le crédit de l'État s'est parallè-
lement développé. Je n'en veux qu'une preuve incontestable : c'est ce 
qui s'est passé récemment pour les caisses d'épargne. Vous avez assisté â 
cette campagne abominable entreprise pour déprécier le crédit de l'État : 
campagne flétrie par tous les bons citoyens et poursuivie par tous les 
moyens. Elle coïncidait avec la réduction de la rente. Or, quel en a été 
le résultat? Il y avait 3 milliards 800 millions de dépôts dans les caisses 
d'épargne. Depuis le 1 " janvier, on a retiré 140 millions. Voilà la valeur 
et la hauteur du crédit de l'État, » (Débats parlementaires. Sénat, 
23 mars 1893.) 
Voici, d 'après les documents officiels, le mouvement 
des dépôts de titres à la Banque de France : 
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2 . 7 6 4 . 6 g 6 
2 . 2 4 3 . 6 1 7 
2 . 5 6 4 . 0 6 8 
2.601.467 
3 . 4 2 8 . 1 1 7 
4 . 2 3 8 . 3 o i 
5 . 4 7 6 . 3 Q 3 
B . g g i . 188 
EVALUATION 
AU C O U R S 
DE 
ROURSE 
f r a n c s 
8 0 . 2 6 2 . 0 0 0 
9 1 6 . 0 7 6 . 0 1 6 
1 . 3 3 8 163 .900 
9 8 7 . 6 3 6 . 7 9 7 
1 . 4 6 6 . 2 2 6 . 6 3 4 
1 . 9 0 1 . 2 2 0 . 7 8 7 
2.394.357 .996 
3 . 0 2 4 . 0 I 2 . 4 1 4 
3 . 8 6 6 . 9 2 8 . 3 3 6 
4 . 2 4 0 . 1 4 7 . 3 7 8 
A R R É R A G E S 
ENCAISSÉS 
f r a n c s 
6 o 3 . 0 0 0 
4 3 . 5 0 5 . 2 0 0 
76.860.600 
6 6 . o 3 3 . 6 D 9 
66.682.304 
61.429.74/1 
8 g . 4 o 6 . i 3 3 
9 2 . 6 8 3 . 2 7 6 
1 0 7 . 7 8 7 . 0 9 9 
1 2 1 . 4 7 g . 6 6 7 
De 1870 à 1892, le nombre de titres déposés à Paris, 
à la Banque de France, sans compter les succursales, 
s'est élevé de 2,243,517 à 5,991,188, soit une augmenta-
tion de 3,747,671 titres. 
La valeur des titres déposés à la Banque était de 
80 millions en 1853 ; de 987 millions, en 1870 ; elle était 
de 4 mil l iards 240 mil l ions en 1892. Les arrérages encais-
sés par la Banque s'élevaient à 503,000 francs en 1853, 
à 66 millions en 1870 ; ils dépassaient 121 millions en 
1892 (1). 
(1) La garde des titres es! une branche relativement récente de l'indus-
trie des banques. En France, elle a été inaugurée par la banque en 1853; 
« ce n'est pas une spéculation, disait à cette époque le compte-rendu de cet 
établissement, mais c'est un service compliqué et très onéreux que nous 
entreprenons pour l 'utilité des porteurs de valeurs. » Dès l'origine, la sécu-
rité offerte par les dépôts et surtout la perte de temps qu'ils évitaient 
furent appréciés par la clientèle de la Banque. 
L'exemple de la Banque a trouvé de nombreux imitateurs. La plupart 
des sociétés de crédit reçoivent également des dépôts libres et, avec la 
Banque, détiennent une notable partie de la fortune mobilière de la 
France. En réunissant les titres libres et les titres engagés en garantie 
d'avances, qui, au point de vue de leur administration, jouissent des 
mêmes avantages que les titres en dépôt libre, 011 obtient les chiffres 
suivants pour le montant des valeurs existant à la Banque et dans les 
principales sociétés de crédit : 
Pin 1892, il y avait en dépôt : au Crédit lyonnais 
7,076,451 titres et au Crédit industr iel 2,407,329. 
Le montant des coupons payés en 1892 a été de 
820,021,140 f rancs au Crédit lyonnais, 282,299,592 f rancs 
à la Société générale et de 146,862,842 su Crédit indus-
triel. 
Aux 26 mil l iards 1/2 des fonds d'Etat f rançais et bons c a p i t a u x a s s u -
du Trésor s 'ajoutent, avons-nous dit, les valeurs SOU- s u r l e r e v e n u . " 
mises à la taxe de 3 % sur le revenu. 
Voici, depuis 1873, le tableau officiel des revenus Produits de 
r 1 i m p ô t . 
taxes et leur produit , en même temps que la réparti-
tion de ces revenus soumis à l ' impôt (1) :. 
E X E R C I C E S 
M O N T A N T 1 ) E S R E V E N U S T A X É S 







m i l l i o n s m i l l i o n s i n i t i i o n s m i l l i o n s 
d e f r a n c s d e f r a n c s d e f r a n c s d e f r a n c s 
1 8 7 3 9 8 9 -r> 6 8 . 8 1 . 0 6 8 . 3 3 i . 7 
1 8 7 4 1 . 0 7 0 . 3 6 8 . 8 i . i 3 g . i 3 4 . 2 
1 8 7 9 1 . 1 3 9 . B 7 5 . 0 1 . 2 U . g 3 6 . 6 
1 8 8 4 1 . 4 3 0 . 3 i 3 o . 4 1 . 6 6 0 . 7 4 6 . 8 
1 8 8 6 1 . 4 5 8 . 8 u 5 . 8 1 . 5 7 4 . 0 4 7 - 3 
1 8 9 0 1 . 5 4 4 . 6 1 4 8 . 6 1 . 6 9 3 . 2 6 0 . 8 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
Banque do France 1.720.9 
Crédit foncier 2.000.0 
Crédit lyonnais 5.179.0 
Comptoir d'escompte 696.6 
Crédit industriel et commercial 1.672.9 
Total 14.269.4 
Il s'agit là d'évaluations approximatives, mais qui ne doivent pas 
s'éloigner beaucoup de la réalité. On remarquera surtout le gros chiffre 
des dépôts au Crédit lyonnais. Il s'explique par le fait que cette société 
reçoit des dépôts dans tous ses comptoirs, tandis que la Banque de 
France ne les admet qu'à Paris, Bordeaux, Lyon et Marseille. 
(1) Bulletin de slatislijue du ministère des finances, tome 22, page 231, 
et tome 30, page 463. 
Les revenus soumis à l ' impôt se répart issent ainsi : 
ça i l e s e u r s fran" D ' u n e p a r t - P ° u r l e s f l e u r s f rançaises : 




P A R T S 





m M l i o n s 
d e f r a n c s 
4 3 7 . i 
609 .9 
4 6 6 . 0 
6 o 3 . 4 
6 8 1 . 6 
6 3 6 . 4 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
5 0 4 . 5 
6 1 4 . 1 
6 1 7 . 9 
7 3 4 . 2 
766.9 
814.6 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
4 7 - 9 
4 6 . 3 
66.0 
92.7 
u o . 3 
9 3 . 6 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
989 .6 
1 , 0 7 0 . 8 
1 . 1 3 9 . g 
1 . 4 3 0 . 3 
1 . 4 6 8 . 8 
1 . 6 4 4 . 6 





D'autre part, pour les valeurs é trangères : 
E X E R C I C E S ACTIONS OBLIGATIONS 
S O C I É T É S 




1873 . . . 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
22.8 
16.9 
2 4 . 9 
6 5 . 6 
4 2 . 6 
60.8 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
4 4 . 3 
6 1 . 4 
4 6 . 0 
6 8 . 4 
62.8 
7 0 . 1 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1 . 7 
0 . 6 
4 . 1 
6 . 4 
1 0 . 6 
1 7 . 7 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
6 8 . 8 
6 8 . 8 
7 6 . 0 
i 3 o , 4 







La répart i t ion des revenus soumis à l ' impôt atteint 
1 milliard 544 millions et demi de revenus fournis par 
des valeurs françaises et 148 millions et demi de reve-
n u s fournis pa r des valeurs étrangères, soit au total, 
1 milliard 693 millions. 
R é s u l t a t s r é u - Prenons tout d 'abord ces chiffres en bloc. Capitalisés 
à 4 %, ils correspondraient à un capital de 42 milliards 
350 millions ; à 4 1/2 %, 37 mill iards 600 millions. Mais 
le taux de cette capitalisation ne peut être uniformé-
m e n t évalué, car il varie suivant la na ture du titre ; 
il convient, de faire une ventilation. Les actions et parts 
d ' intérêt françaises, rappor tent au jourd 'hu i de 4 à 5 % 
enviçon, soit en moyenne 4 1/2 % ; les titres d'obliga-
tions municipales et emprun t s de villes ou de dépar-
tements rappor tent 3 à 3 1/2 % ; les actions et obliga-
tions de sociétés étrangères de 4 à 5 %, soit une moyenne 
de 4 1/2 %. 
En adoptant les divers taux de capitalisation, 4 1/2 % 
pour les actions françaises et par ts d'intérêt ; 3 1/2 % 
pour les obligations de villes et emprun t s départemen-
taux, 4 1/2 % pour les titres étrangers, nous obtenons 
les chiffres suivants : 
R e v e n u s t a x é s C a p i t a l i s a t i o n 
m i l l i o n s m i l l i o n s 
d e f r a n c s d e f r a n c s 
Actions françaises et parts d'intérêt "29.9 16.220 
Obligations et emprunts français 814.3 23.270 
Valeurs étrangères 148.3 3.300 
Total 42.790 
Il ne faut pas perdre de vue que dans ces chiffres, 
« dans le sac où puise la taxe de 3 % », suivant l'ex-
pression de M. de Foville (1), il y a autre chose que 
des valeurs mobilières. Les intérêts p roprement dits se 
trouvent compris avec les lots et pr imes au rembour-
sement : c'est, de ce chef, environ 1 million de revenus 
à déduire, ce qui correspond à un capital de 2 mil-
l iards et demi. Il y a aussi l ' impôt des congrégations 
religieuses. Le fisc les assimile à des sociétés indus-
trielles donnant des revenus. Les comptes de l 'adminis-
tration des finances ne donnent aucun chiffre à cet 
égard. Pour rester dans les limites d 'une évaluation 
modérée, nous dirons que ces revenus taxés peuvent 
correspondre à un capital de 40 mil l iards en chiffres 
ronds : 36 à 37 mil l iards de valeurs françaises et 3 à 
3 milliards et demi de valeurs étrangères. A ces 40 mil-
liards s 'a joutent les 26 mil l iards et demi de fonds d'E-
tat français qui sont affranchis de toute taxat ion. 
Voilà donc un premier total de 66 mill iards de va- „„ .„ 
66 mil] 
v a l e u r s . 
(1) L'Economiste français, 14 juillet 1888. 
leurs mobil ières : 62 à 63 mil l iards de valeurs françaises 
et 3 mill iards de valeurs étrangères. 
* 
* * 
mobrnère l t ran . C e n ' e s t P a s tout. La taxe de 3 %, qui épargne les 
gères. rentes françaises, laisse également passer, sans y tou-
cher, les fonds d'Etat é t rangers . 
A quels chiffres s'élèvent les titres des emprun t s au-
trichiens, hongrois, russes, norvégiens, danois, hol-
landais, belges, suisses, portugais, serbes, roumains, 
grecs, turcs, égyptiens, tunisiens, argentins, cana-
diens, brésiliens, péruviens, sans compter les fonds 
italiens, les fonds espagnols, anglais, américains et 
tant d 'autres qui sont entrés dans les portefeuilles fran-
çais avant et depuis la guer re de 1870 ? La France en 
possède une quant i té considérable, et, en vérité, pour 
apprendre la géographie, il suffit de lire une cote offi-
cielle de la bourse au heu d'ouvrir un atlas. 
Les fonds publics de 18 Eta 's européens et de 20 pays 
hors d 'Europe, soit en tout 38 gouvernements étran-
gers sont inscrits et négociables à la bourse de Paris . 




















ÉTATS IIORS D'EUROPE 
Argentine (République). 
Bahia (Province de). 
Brésil. 
Buenos-Ayres (Province de). 
Canada. 
Cap de Bonne-Espérance. 
Catamarca (Province de). 
Congo (Etat du). 
Cordoba (Province de). 
Corrientes (Province de). 
Egypte. 
Etats-Unis. 




Mendoza (Province de). 
Pérou. 
Québec (Gouvernement de). 
Tunis. 
Uruguay. 
Aucune société d 'assurances étrangère n'est cotée à 
la bourse de Paris ; nous trouvons, au contraire, plu-
sieurs sociétés de crédit, compagnies de chemins de 
fer, compagnies de gaz, de mines, de t ransports , socié-
tés industrielles, qui, ayant leur siège social ou une 
succursale en France, ont leurs ti tres cotés à la bourse 
de Paris et fonctionnent à l 'étranger : telles sont la 
Banque impériale et royale des Pays-Autrichiens, le 
Crédit foncier d'Autriche, le Crédit foncier du royaume 
de Hongrie, la Société impériale et royale des chemins 
de fer de l'Etat pour l 'Autriche ; la Banque hypothé-
caire d'Espagne, la Banque générale de Madrid, le Gré-
dit mobil ier espagnol, les chemins de fer du Nord de 
l 'Espagne, de Madnd-Saragosse, de l 'Est de l 'Espagne, 
Andalous, des Asturies, de l 'Ouest de l 'Espagne, de 
Lérida à Beus, de Madrid-Cacérès, Portugais , de la 
Beïra-Alta, le Gaz de Madrid, les mines de Belmez, 
d 'Aguas Tenidas, d'Aguilas, d 'Escombrerâ-Bleyberg, 
de Penarroya, de Visgnaës, les tabacs des Phil ippines, 
pour l 'Espagne et le Portugal . Le Brésil, l 'Egypte, le 
Mexique, la Turquie, la Roumanie , la Suède, la Tuni-
sie, le Canada, l 'Alsace-Lorraine, la Serbie, l'Italie, la 
Pviissie, etc., se trouvent aussi représentés par des so-
ciétés diverses qui ont trouvé en France les capitaux 
nécessaires à l 'exploitation de leur industr ie dans ces 
divers pays, et dont les ti tres sont cotés à la bourse 
de Paris . 
Dans une communicat ion que nous faisions à l'Ins-
titut international de statistique, dans sa session tenue 
à Vienne en 1891, nous énumér ions les fonds étran-
gers cotés à la bourse de Paris . Ils sont au nombre de 
67 pour les pays européens et de 31 pour les pays hors 
d 'Europe. 
Il n'est pas inutile de rappeler cette nomencla ture 
P a y s 
A N G L E T E R R E . 
A U T R I C H E . . 
B E L G I Q U E . . 
D A N E M A R K . . 
E S P A G N E . . 
D é s i g n a t i o n d e s v a l e u r s 
N o m b r o 
d o s v a l e u r s 
F I N L A N D E . 
G R È C E . . 
H O L L A N D E . 
H O N G R I E . 
I T A L I E . . 
N O R V È G E . 
P O R T U G A L . 
R O U M A N I E . 
R U S S I E . . 
S E R R I E . . 
S U È D E . . 
S U I S S E . . 
T U R Q U I E . . 
Consolidés 2 1/2 1853, 2 3/4 1888, Local Loan 
Stock 3 % 1888 
Dette S % convertie 1888; emprunts 5 or 1816, 
S % papier 1881, 1860 (lots d'Aulriche) ; obliga-
tions domaniales 
Emprunts 2 1/2 %, 3 % 1873, 3 1/2 il™' série), 
3 1/2 % (2" série), 3 1/2 % (3° série). ' 
Emprunt 3 1/2 % 1886 
Dettes 4 % perpétuelles (intérieure, extérieure) ; 
amortissable 4 % extérieur; billets hypothécaires 
Cuba 6 % 1886, 3 »„' 1890. . . . '. . 
3 1/2 0/0 1886 . . 
Emprunts S % 1881, S % 1884, 4 "„ 1887 . . . . 
Emprunts 2 1/2 %, 3 ?„ 1884, 3 1/2 % 1886. . . 
Emprunts 4 % or, 4 1/2 % or 
Rentes 3 %,' 3 %• obligations Victor-Emmanuel 
1863, Piémont 5 "„, Pontifical 1860-1864, 1866, 
Romain 5 % 1857 
Emprunts 4 % 1880, 3 1/2 1880, 3 % 1888. . . .' 
Emprunts 3 % 1833 à 1884, 4 1/2 % 1888 et 1889, 
4 % 1890 
Emprunts 5 % 1875, 4 % 1890 
Emprunts 5 %, 1882, 4 1/2 % 1850, 4 % 1867-69, 
1/2 1875, 5 % 1878 12» emprunt d'Orient), 
5 % 1879 (3' emprunt d'Orient), 4 % 1880, 5 % 
1881,6 % 1883 (or), 4 % 1889-90 (or) 1™, 2°, 
3', 4» émissions, consolidés 4 % des chemins 
de fer (1" et 2» série), intérieur consolidé des 
chemins de fer 4 1/2 1™ émission 1890; 
obligations 3 % chemin do fer transcaucasien . . 
Obligations hypothécaires 8 % ; emprunt 5 "„ 
1890 
Emprunts 4 % 1878, 4 % 1880 
Emprunt 3 1/2 % 1889; rente 3 % des chemins do 
fer 
Dette convertie 4 % ; defence Loan 1877; obliga-
tions ottomanes de consolidation 4 % 1890, de 
priorité 4 % 1890, privilégiées 5 % douanes. . . 
1 3 
Quant aux Etats hors d 'Europe, voici, en suivant éga-
lement l 'ordre alphabétique, la catégorie des valeurs 
de chacun de ces Etats inscri ts à la cote officielle de 
la bourse de Paris : 
P a y s D é s i g n a t i o n d o s v a l e u r s 
N o m b r e 
d e s v a l e u r s 
R É P U B L I Q U E A R G E N T I N E . . . 6 % 1 8 8 1 , 5 % 1 8 8 4 , 5 % 1 8 8 0 . . . 3 
BAIIIA ;; % 1 8 8 8 \ 
B R É S I L Emprunts 4 1/2 % 1883, 4 1/2 % 
1888, i % 1889 3 
B U E N O S - A Y R E S Obligations hypothécaires 6 % sé-
rie M 1 
N o m b r e 
P a y s D é s i g n a t i o n d e s v a l e u r s d e s v a l e u r s 
CANADA Emprunt 4 % garanti et non ga-
ranti 1 
CAP DE BONNE-ESPÉRANCE. • E m p r u n t 4 1 / 2 % 1 8 7 8 1 
CATAMARCA 6 % 1 8 8 8 1 
CONGO Emprunt à lots 1 
CORDOBA 6 % 1 8 8 8 1 
(JORRIENTES 6 % 1 8 8 8 1 
EGYPTE Dette unifiée; Daïra-Sanieh 4 % 1890; 
Dette privilégiée 3 1/2 % 1890 ; 
obligations domaniales hypothé-
caires 5 % 1878 ; emprunt 3 % ga-
ranti 1885 3 
É T A T S - U N I S Consolidés 4 1 / 2 %, 4 .",; 2 
HAÏTI Emprunt 1825 1 
HONDURAS E m p r u n t 1 8 6 9 1 
INDE Emprunt 4 1/2 % 1880 1 
MENDOZA E m p r u n t 6 % 1888 1 
PÉROU Emprunts 6 % 1870, O % 1872. . . 2 
QUÉBEC (Gouvernement de). Emprunts 4 1 / 2 % 1 8 8 0 , 4 % 1 8 8 8 . 2 
TUNISIE Emprunts 3 1/2 % 1889- bons de 
coupons arriérés 2 
URUGUAY Emprunt 6 % 1888 1 
Que nous reste-t-il de tout ce papier é t ranger et quelle opinion de 
en est la valeur actuelle ? Dans son rappor t sur le paie- 1 ' eon as ' 
ment de l ' indemnité de guerre, M. Léon Say croyait 
pouvoir « sans exagération » chiffrer à 600 ou 700 mil-
lions pa r an l ' importance des coupons de valeurs étran-
gères appar tenant à des Français . Un tel revenu, capi-
talisé à 5 ou 6 % environ, correspondrai t à un capital 
de 10 à 12 mil l iards avant la guerre . 
En 1880, M. Paul Leroy-Beaulieu évaluait de 12 à M . L e r o y - B e a u -J l i e u . 
15 mill iards les capitaux français placés à l 'é tranger (1). 
En 1888, M. de Foville, commentan t notre travail sur M . d e F o v i i i e . 
les Valeurs mobilières en France, estimait à 2 mil-
liards les valeurs é t rangères soumises à la taxe dé 
3 %, et à 16 mill iards et demi les valeurs é trangères 
non taxées : soit un total de 18 mil l iards et demi (2). 
D'après lui, « les balances de notre commerce exté-
(1) Dans son Essai sur la Répartition des richesses, page 27.3, édition 
1881, M. P. Leroy-Iieaulieu estime que « la France possède au moins 
« 20 milliards de créances productives sur l'étranger dont elle tire un 
a milliard de revenu net par année. » 
(2) L'Économiste français, page 131, 4 août 1888. 
r ieur, sans const i tuer un indice bien sûr, semblent op-
poser à la France une créance extracommerciale de 
plus d 'un mill iard par an su r les pays étrangers. L'ex-
cédent annuel de nos importat ions su r nos exporta-
tions, marchandises et numérai re , ressort en moyenne 
à 1 milliard 200 millions pour la période 1882-1887 et à 
1 milliard 231 millions pour la période 1877-1881 (1). » 
En 1888, également, M. Coste, en discutant notre travail 
à la Société de statistique de Paris, évaluait les valeurs 
mobilières é t rangères à 12 milliards (2). 
Le chiffre de 20 mil l iards que nous avons indiqué, 
en 1888, ne s'éloigne pas beaucoup, on le voit, de ces 
évaluations, et nous croyons encore qu'il se rapproche 
de la réalité. 
Si nous possédions, avant la guerre, comme l'a dé-
mont ré M. Léon Say, 600 à 700 millions de revenus en 
valeurs étrangères, ce chiffre a doublé depuis 1870. 
Nous en avons pour preuve le montan t énorme d'émis-
sions de valeurs étrangères faites en France depuis 
cette époque. 11 dépasse 15 milliards. Sans doute, ces 
15 mill iards ne sont pas restés en France et il faut se 
garder de se laisser éblouir pa r le chiffre apparent de§ 
émissions (3). Autre chose est une émission ; autre 
chose est un placement, un classement ou un achat de 
litres. Nous en avons pour preuve encore le montant 
des valeurs é t rangères déposées à la Banque de France 
et dans les sociétés de crédit. En 1870, sur 1 million 
831,443 titres déposés à la Banque en compte de dépôts 
libres, on comptait 640,217 titres é t rangers ; à la môme 
époque, sur 17,933,452 f rancs de rentes appar tenant aux 
mêmes comptes, se t rouvaient 14,721,972 f rancs de 
rentes é t rangères . 
En 1892, sur 3,947,991 titres on comptait 870,086 ti-
tres é t rangers ; sur 56,293,495 f rancs de rentes, on comp-
(1) L'Economiste français, 14 juillet 1888, page37. 
(2) Journal de la Société de statistique, 1888, page 238. 
(3) De 1871 à 1892, les émissions totales de fonds d'Etat et valeurs se 
sont élevées, en Europe, à 150 milliards 906 millions et, pour la France', 
à 27 milliards 449 millions. 
tait 31,741,072 f rancs de rentes étrangères. Cet accrois-
sement de valeurs étrangères dans les caisses de dépôts 
de la Banque cle France se constate également dans tous 
les autres établ issements de crédit qui reçoivent des 
valeurs en garde : le montant des valeurs é t rangères 
appar tenant à des França i s s'est accru considérable-
ment depuis la guerre, et sur tout depuis 1889 (1). 
Quelques statistiques que nous devons à l 'extrême s t a t i s t i q u e s n s -
obligeance de M. Liotard-Vogt, directeur général de ca les spùciales-
l 'enregistrement, des domaines et du t imbre, donnent 
une force nouvelle à cette affirmation. 
Les droits de t imbre par abonnement des ti tres de Droits de timbre 
sociétés et villes étrangères sont, pa r exemple, des plus pa1 'abonne,uent-
curieux à citer car ils sont des plus démonstrat i fs . De 
1880 à 1889, les valeurs sur lesquelles les droits ont été 
assis se sont élevées de 2 mill iards 178 millions à 
3 mill iards 529 millions ; c'est une augmentat ion cle 
1 milliard 351 millions, dont on peut, suivre la progres-
sion annuelle dans le tableau suivant : 
V a l e u r s 
s u r l e s q u e l l e s l e s d r o i t s 
A n n é e s o n t é t é a s s i s 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1 8 8 0 2 . 1 7 8 . 1 
1881 2 . 4 0 4 . 3 
1882 2 .790. i 
1 8 8 3 3 . 0 9 4 . 0 
1 8 8 4 3 . 2 0 6 . 8 
1883 3 .217 .4 
1 8 8 6 3 . 3 7 3 . 1 
188" 3 .694 .9 
1888 3 .499 .1 
1889 3 .329 .6 
(1) Voici quel a été entre 1863 et 1892 le mouvement des dépôts libres 
à la Banque de France : 
Act ions e t o b l i g a t i o n s R e n t e s f r a n ç a i s e s ' c t é t r a n g è r e s 
Nombre de titres francs francs 
1863. 2 .141.124 dont 762.370 élr. 17.121.113 de rentes dont 12.487.411 elr 
1870. 1 . 8 3 1 . 4 4 3 — 640.217 — 17.933.452 — 1 4 . 7 2 1 . 9 7 2 — 
1875. 1.778.217 — 567.881 — 59.539.571 — 4 8 . 8 9 1 . 6 6 6 — 
1880. 1.846.376 — 352.365 — 30.135.108 — 16.384.829 — 
1892. 3 .947.991 — 870.086 — 56.293.495 — 3 1 . 7 4 1 . 0 7 2 — 
D'après le plus récent relevé officiel publié par l'ad-
ministrat ion de l ' enregis t rement (1), 100 sociétés et villes 
é t rangères diverses payent en France, par voie d'abon-
nement , le droit de t imbre afférent à des titres d'actions 
ou d'obligations. 
Ces 100 sociétés se subdivisent ainsi : 34 compagnies 
de chemins de fer et t r amways ; — 18 sociétés de crédit ; 
— 47 sociétés diverses ; — 1 ville. 
Il existe, en outre, 116 sociétés ou villes étrangères, 
qui, ayant cessé de payer ce droit d 'abonnement , ne 
sont plus dispensées du timbre, savoir : 40 compagnies 
de chemins de fer, canaux et t ramways ; — 24 sociétés 
de crédit ; — 49 sociétés diverses ; — 3 villes. 
Quant aux droits de t imbre au comptant perçus sur 
les valeurs étrangères, ils étaient de 883,500 f rancs sur 
les fonds d'Etat é t rangers en 1880 ; ils atteignaient 
3,379,100 f rancs en 1889. 
En 1880, les droits de t imbre au comptant sur les 
fonds d'Etat é t rangers et les droits par abonnement 
sur les sociétés et villes étrangères s'élevaient à 
2,138,700 f rancs et en 1889 à 5,102,100 f rancs . 
En 1880 les droits au comptant sur les fonds d'Etat 
se sont élevés à 883,500 francs, correspondant à un capi-
tal de 736 millions. 
En 1889, ces droits ont rappor té au Trésor 3 millions 
379,100 francs, ce qui correspond à un capital de 2 mil-
l iards 816 mill ions. 
En 1880, les sociétés et villes étrangères ont payé 
1,255,200 f rancs et en 1889, 1,723,000 ifrancs, respective-
ment l iquidés sur une valeur en capital de 2 mill iards 
92 mill ions en 1880 et de 2 mill iards 873 millions en 
1889. Si l'on considère, d 'autre part, l 'augmentat ion 
cons idé rab le 'des droits de t ransmission et de muta-
tion perçus de 1869 et 1879 à 1890 sur les fonds d'Etat 
et titres étrangers, on peut admettre, sans exagération 
que sans compter les titres qui, pour une cause ou 
(1) Journal officiel, 19 décembre 1892. 
pour une autre, échappent à ces droits, près de 6 mil-
liards ont été placés en valeurs étrangères, soit 300 mil-




De déduction en déduction, nous arr ivons donc tou- 20 milliards do 
jours à constater que le chiffre des valeurs é trangères ™s?urs 6"'ans°" 
possédées par les capitalistes f rançais ne s'éloigne pas 
de 20 mil l iards. 
En effet : 
En 1874, M. Léon Say estimait, à 10 ou 12 milliards, 
suivant la capitalisation à 5 ou 6 % des revenus produi ts 
par ces valeurs, le montant des titres é t rangers que 
nous possédions avant la guerre . Ajoutez' à ces chiffres 
les 6 mill iards indiqués plus haut, le total s'élèverait 
au jourd 'hu i à 16 ou 18 mill iards. 
En 1880, M. Paul Leroy-Beaulieu est imait qu'il était 
vraisemblable que « la France a au moins une douzaine 
de milliards, peut-être même une quinzaine placés à 
l 'é tranger. Elle en tire, bon an, mal an, 600 à 700 mil-
lions (2) ». 
Ajoutez à ces 12 à 15 mil l iards les 3 mil l iards qui 
résultent, approximativement , de la capitalisation des 
droits de timbre, vous obtenez 15 à 18 mil l iards ; mais 
il faudrai t tenir compte aussi de tout ou part ie des 
T) Les sociétés étrangères dont les titres circulent en France (cote, 
émission, négociation, exposition en vente) doivent acquitter les trois 
taxes de timbre, de transmission et sur le revenu. 
Le droit de timbre au comptant est de 60 cent, et de 1 fr. 20 %, 
décimes compris, selon que la société doit ou non dépasser 10 ans, pour 
les actions ; les obligations, dans tous les cas, paient 1 fr. 20. 
Le droit de timbre par abonnement est de 6 centimes %, décimes 
compris tant pour les actions que pour les obligations. Cet impôt no 
frappe qu'une quotité de tilres déterminée par le ministre des finances, 
nprcs avis d'une commission spéciale, sans pouvoir descendre au-dessous 
de 1/10, pour les actions et de 2/10 pour les obligations. 
La taxe de transmission calculée sur la valeur moyenne négociable, 
chaque trimestre, est de 20 cent. %. 
La taxe de 4 % se perçoit sur la quotité du revenu ou dividendo 
distribué. 
(2) L'Economiste français du 23 octobre 1880. 
3 mil l iards de valeurs é trangères soumises à la taxe sur 
le revenu, comme les valeurs françaises ; le chiffre 
total ressortirait alors de 18 à 20 mill iards. 
P renons enfin les chiffres que M. de Foville donnait 
approximat ivement en 1888. Il y avait, selon lui, 2 mil-
l iards de valeurs é t rangères soumises à la taxe de 3 % 
et 16 mil l iards et demi de valeurs non taxées, soit au 
total 18 mil l iards et demi. Or, d 'après les résultats pro-
duits, en 1890, par la taxe de 3 % sur le revenu, les 
valeurs é t rangères taxées s 'élèveraient à 3 milliards 
et, en admet tan t notre moyenne générale de 300 mil-
lions de valeurs é t rangères acquises annuel lement par 
l 'épargne française, il faudrai t a jouter k l 'évaluation 
de M. de Foville, faite en 1888, environ 1 milliard. Nous 
arr ivons encore bien près du total de 20 mill iards de 
valeurs étrangères. 
Ainsi, en comptant seulement les rentes françaises 
et les bons du Trésor, les actions et obligations fran-
çaises, sans capitaliser les annui tés diverses inscrites 
au budget, sans faire état de la dette viagère, la France 
posséderait 66 mil l iards de valeurs mobilières fran-
çaises et 20 mil l iards de valeurs étrangères. Nous 
obtenons ainsi, pa r des calculs divers et des déduc-
tions différentes, à peu de différences près, les mômes 
chiffres que ceux que nous avions constatés en 1888. 
Nous avions compté alors les annui tés et les dettes 
viagères et fait état, en les capitalisant, des sommes 
annue l lement payées par le Trésor . Nous obtenions 
ainsi un total de 67 mill iards de valeurs françaises et 
de 87 mil l iards avec les valeurs étrangères. En tenant 
compte des valeurs f rançaises appar tenant aux étran-
gers, nous réduis ions nos chiffres à un total de 80 mil-
liards. Aujourd 'hui , nous trouvons un total de 86 mil-
liards, que nous réduisons à 80 mill iards en déduisant 
6 mil l iards pour le montant des titres français que 
peuvent posséder les étrangers ; mais nous ne faisons 
pas état d ?autres valeurs mobilières, telles que les an-
nuités, etc. 
Sans nous flatter d 'arriver à une détermination pré- 80 milliards 
cise, car, dans de tels problèmes, il faut moins s'atta- Soie'français" 
cher à l'inégalité des évaluations qu'à leur accord 
relatif, et des statistiques de cette na ture ne peuvent 
être résolues qu 'approximativement , nous croyons 
donc pouvoir proposer le chiffre de 80 mill iards comme 
représentant, à deux ou trois mill iards près, en plus 
ou en moins, la valeur actuelle du portefeuille français . 
Nous établissons comme suit la subdivision de ces 
valeurs en suivant l 'ordre adopté par la nomenclature 
officielle des revenus soumis à la taxe : 
mil l i a rds 
Fonds d'État français (11011 taxés) 2 6 . S 
Valeurs soumises à la taxe sur le revenu : 
' m i l l i a r d s 
Actions françaises 14.1 
Obligations françaises 23.2 
Commandites et parts d'intérêt 2 .2 
Valeurs étrangères 3 3 
Ensemble 42.8 42.8 
Valeurs étrangères non taxées 17.0 
Ensemble 88.3 
A déduire : 
Valeurs françaises appartenant aux étrangers 6 .3 
Reste 80.0 
, m s s e m m a 
Les mil l iards donnent le vertige. Ils sont le patri- derépargne. 
moine de l 'épargne et se t rouvent disséminés à l 'infini 
dans les plus modestes portefeuilles. On peut en don-
ner le détail presque par le menu . Les 26 mill iards 
de rentes sont aux trois quar ts inscrits au nomina- L e s r e n t e s f l 
lif (1), ce qui prouve leur classement admirable . Le '-'aises' 
1) M. Tirard, ministre des finances, déclarait au Sénat en 1893 que 
« le nombre des titres nominatifs de la rente française était très considé-
rable, beaucoup plus considérable que celui des titres au porteur. Pour la 
rente .3 %, les litres nominatifs représentent 329,742,136 francs de rente; 
les titres mixtes 11,388,517 francs, au total 341,130,633 francs ; les titres 
au porteur ne figurent que pour 87,159,387 frar.cs de rente ». [Débats 
parlementaires, Sénat, 28 mars 1893.) 
nombre des inscriptions, qui élail de 137,950 au 1er avril 
1814, s'élevait, au l s r janvier 1888, à 4,141,281. 11 n'est 
pas témérai re de dire que, depuis cette époque, ce 
nombre d ' inscript ions a dû s'élever au moins à 5 mil-
lions de parties inscrites. Dans le compte de l'admi-
nistrat ion des finances de 1885 (1), se trouvent détaillées 
ces quanti tés d ' inscriptions. 
En voici le relevé : 
Nombre Chiffre 
Rentes inscr i tes d ' inscript ions des ren tes 
f rancs 
1 " av r i l 1814 . . 1 3 7 . 9 5 0 6 3 . 3 9 7 . 6 3 7 
1 „ a o û t 1830 . . . . . 1 9 5 . 5 7 0 2 0 2 . 3 8 1 . 1 8 0 
1 " m a r s 1848 7 4 7 . 7 4 4 2 4 4 . 2 8 7 . 2 6 6 
ï l j a n v i e r 1832 8 1 0 . 9 0 1 2 4 2 . 7 7 4 . 4 7 8 
1 " j a n v i e r 1871 •1 .269 .000 4 0 2 . 9 7 7 . 5 1 6 
1 " j a n v i e r 1888 4 . 1 4 1 . 2 8 1 7 4 0 . 8 7 7 . 3 1 6 
LUS t i tres de Quant aux actions et obligations de chemins de fer 
î emms de for. ° 
des grandes compagnies, des compagnies secondaires 
et algériennes dont le classement dans les portefeuilles 
n'a d'égal que celui des rentes françaises, une statis-
tique récente que nous avons communiquée à la Société 
de statistique de Paris (2) donne les détails suivants : 
1. Au 31 décembre 1891, les actions françaises el 
algériennes de chemins de fer, déduction faite des litres 
amortis, étaient au nombre de 3,295,353 ; elles valaient, 
au cours de la bourse, 4 mill iards 383 millions ; 
2. A la même date, les obligations françaises el algé-
r iennes de chemins de fer, déduction faite également 
de celles qui ont été amort ies et remboursées, étaient 
au nombre de 32,580,769 ; elles avaient, au cours de la 
bourse, une valeur de 14 mill iards 613 millions ; 
3. Tant en actions qu'en obligations de chemins df 
fer, les litres en circulation, fin décembre 1891, s'éle-
(1) Page 981. 
(2) Séance du 13 février 1893. 
vaient en nombre à 35,876,122 et, au cours de la bourse, 
avaient une valeur totale de 19 mill iards (1). 
Il y a, en circulation, 3 mill iards d'obligations du L e s o b l i g a t i o n s 
Crédit foncier (2) ; 2 mill iards et demi d'obligations de duCréditfonci£ir-
villes et de dépar tements . Voilà déjà u n total respec-
table de 50 mill iards. Ajoutez à ces chiffres les mill iards 
que représentent les actions de sociétés de crédit, de 
compagnies houillères, de compagnies d 'assurances (3), 
de transports, de gaz, etc., qui sont cotées aux bourses 
de Paris, Lyon, Bordeaux, Marseille, Lille, Tou-
louse, etc., et les chiffres que nous avons indiqués plus 
haut seront encore facilement établis. 
(1) La proportion des actions nominatives, comparée à l'ensemble des 
titres, s'établit aux chiffres suivants pour chacune des compagnies : 
C O M P A G N I E S 
A N N É E S MOYENNE 
D E S T I T R E S 
d ' a c t i o n s 
i n s c r i t s 
s u r c h a c u n 
d e s c e r t i f i c a t s 
e n 1889 
1834 1885 1836 1889 
E s t 
Lyon 
Midi 
N o r d 
O r l é a n s 
O u e s t 
42 og % 
4 2 . 5 2 % 
3 2 . 0 4 % 
6 5 . 7 2 % 
5 2 . 3 3 % 
3 5 . 2 5 % 
4 3 . 3 8 % 
4 3 . 3 l % 
3 3 . 4 6 % 
66.28 % 
5 3 . 2 0 % 
3 6 . 2 8 % 
4 4 . 3 3 % 
4 3 . 6 4 " 0 
3 4 . 7 4 % 
6 3 . 2 0 % 
6 3 . 2 5 % 
3 7 . 1 2 % 
4 6 . i 3 % 
4 4 . 3 3 % 
8 7 - 6 0 % 
5 5 . g o % 
54.72 % 







Quant aux obligations, plus des deux tiers sont au nominatif, et 
l 'autre tiers au porteur. Fin 1889, 20,887,614 obligations nominatives 
étaient représentées par 656,919 certificats : la moyenne des certificats 
d'obligations était de 26 à l 'Est; 33 au Lyon'; 33 au Midi; 39 au Nord • 
32 à l'Orléans; 28 à l'Ouest. 
(2) Au 31 décembre 1892, la valeur nominale des obligations foncières 
en circulation était de 2,336,377,200 francs dont 646,780,300 francs en 
133,374 certilicals nominatifs. La valeur nominale des obligations com-
munales était de 1,410,328 900 f r . dont 260,515,030 francs en 82,887 certi-
ficats nominatifs. 
(3) Voir aux annexes les tableaux v à XII, pages 501 à 511. 
Lus ob l iga t ions 
de la v i l le de Pa-
r i s . 
Cette grosse fortune, répart ie dans tous tes porte-
feuilles, appar t ient à loules les classes de la société. 
Dans les moindres villages de France, on rencontre des 
détenteurs de rentes françaises, d'actions et obligations 
de chemins de fer, du Crédit foncier, de la ville de Paris . 
D'une manière générale, on peut aff i rmer que la ma-
jeure partie de la for tune mobilière de notre pays appar-
tient à de fort petites gens, et que beaucoup n 'ont été 
amenés à se const i tuer ainsi un patrimoine, que par 
la facilité et l 'attrait des placements de ce genre. 
Quand, en janvier 1888, les titres au por teur de la 
ville de Paris 1871 ont été renouvelés, on s'est assuré 
que plus de 1a. moitié des intéressés possédaient seu-
lement, soit une obligation entière, soit de 1 à 6 quarts 
d'obligation. 
Par i s D é p a r t e m e n t s Total 
Nombre de titres déposés 46.339 64.918 111.457 
Porteurs de 1 titre 1.783 1.466 3 .249 
2 titres . . . . . . . . . 1.247 937 2.184 
3 titres ou plus 4.197 3.066 7 263 
Total 7.227 5.469 12.696 
Les ac t ions de 
la B a n q u e de 
F rance . 
Pour les quar t s d'obligation, 12,761 titres avaient été 
déposés à Paris, par 7,036 porteurs, dont : 2,402 avaient 
1 quar t ; — 1,544 en possédaient 2 ; — 710 en avaient 3 ; 
f— 601 en possédaient 4 ; — 325 en avaient 5 ; — 1,246 
avaient 7 titres ou davantage. 
La proport ion des por teurs de 1 obligation ou de 
moins de 7 quar ts ressortaient ainsi à i6 %. 
Les actions de la Banque de France elle-même tendent 
à se r épandre de plus en plus dans les portefeuilles et 
à devenir la propriété, non d 'une « ploutocratie », 
comme on le répète, mais de la moyenne épargne. 
Depuis 1857, les actions de la Banque de France sont 
au nombre de 182,500 ; elles valent environ 3,900 fr. ; 
elles ont rapporté 135 fr. 41 brut en 1892, soit 3,47 %. 
Or, le nombre des actionnaires et des actions de la 
Banque de France à Paris et dans les succursales, s'est 
modifié, depuis cette époque, de la manière suivante : 
A N N É E S 
N O M B R E 
DES POSSESSEURS D'ACTIONS NOMBRE D ' A C T I O N S 
à 
P a r i s 
d a n s 
l e s 
succursales 
T o t a l 
à 
P a r i s 
d a n s 
l e s 
succursales 
T o t a l 
1837 6 . 8 3 8 3 . 7 2 3 1 0 . 6 1 1 136.264 4 6 . 2 3 6 182.5oo 
1860 7 - 9 3 6 5 . 8 3 i 1 3 . 7 6 7 1 2 8 . 1 6 8 5 4 . 3 4 2 182.600 
1866 8.221 6 . 4 i 3 1 4 . 6 3 4 126.827 6 6 . 6 7 3 182.600 
1870 8 . 5 6 8 7 - ^ 9 4 16.062 n 8 . 8 5 6 • 6 3 . 6 4 4 182.500 
1875 l o . 3 5 i 1 0 . 4 4 6 20.797 1 1 6 . 4 7 1 67.029 182.500 
1880 9 . 7 6 2 12.608 22.370 105.672 7 6 . 9 2 8 182.600 
1885 10 .363 i 5 . 4 i 9 2 5 . 7 8 2 1 0 1 . 1 7 3 8 1 . 3 2 7 182.500 
1890 1 0 . 1 8 2 1 5 . 8 3 5 2 6 . 0 1 7 102.609 79- 8 9> 182.600 
1S92 10 .848 17 .083 27.981 9 7 - S 7 2 84.928 18'z.ooo 
La Banque de France, comme le prouve ce tableau, 
loin d'être la propriété de quelques gros banquiers , 
de la haute aristocratie financière, appart ient à 27,931 ac-
t ionnaires dont 10,848 habitent Par is et 17,083, la pro-
vince. 
Sur les 182,500 actions de la Banque de France, 
97,572 appar t iennent à des personnes qui habi tent Paris 
et 84,928, à des personnes qui habitent la province. 
Ajoutons encore que, sur les 182,500 actions de la 
Banque, 58,129 sont la propriété d 'établissements pu-
blics, de femmes mariées, de mineurs , d'interdits, d'in-
capables. Les capitalistes qui possèdent 1 à 5 actions 
de la Banque, c'est-à-dire un capital de 4,000 à 20,000 fr. 
sont numér iquement l ' immense major i té . 
L e s a c t i o n s d u 
Quant aux actionnaires du Crédit foncier, les 341,000 ac- Crédit foncier 
tions qui forment, le capital social se répart issent entre 
31,995 titulaires, savoir : 
Total 31.993 actionnaires, possédant en moyenne 11 actions chacun. 
Nous avons indiqué le nombre des valeurs qui ont 
été admises, depuis Te commencement du siècle, aux 
négociations officielles de la bourse de Paris. Ces 
valeurs peuvent être divisées en 13 grandes catégories : 
1° Les fonds d'Etat f rançais ; 
2* Les emprunts de départements et de villes françaises; 
3" Les fonds d'Etat étrangers; 
4° Les titres des compagnies d'assurances; 
5" Les banques et institutions de crédit ; 
6" Les canaux; 
7° Les chemins de fer français et étrangers; 
8° Les docks, halles et marchés; 
9" Les eaux et filatures; 
10° Les titres de sociétés gazières; 
11" Les forges, fonderies, houillères et mines; 
12° Les transports; 
13" Les valeurs diverses : sociétés industrielles, journaux, télégraphes, 
allumettes, imprimerie, etc. 
On est ime que les opérations au comptant et à terme 
qui s 'effectuent à la bourse de Paris, dépassent annuel-
lement 100 mill iards. Nous avons, dans d 'autres études, 
établi très approximat ivement ces chiffres, car ils 
ne reposent que sur des données problématiques ; il 
faut croire cependant qu'ils présentent quelques appa-
rences de réalité, puisque le gouvernement , en propo-
sant de f rapper d 'un impôt de 10 centimes par 1,000 fr. 
les seules affaires à terme, estime que cette taxe rap-
por tera au budget J0 à 12 millions pa r an. 










- - de 2 à 10 actions 
— 11 à 24 
— 25 à 50 
— 51 à 100 
— 101 a 119 
— 150 à 199 
— 200 à 499 
— 500 à 1.000 
— 1.001 et au-dessus. 
Sur les 20 milliards de valeurs étrangères qui sont 
entrées clans les portefeuilles français, nous estimons 
que la France possède, tant en titres de rentes qu'en 
actions et obligations diverses : 
5 à 6 milliards de valeurs russes; 
2 1/2 à 3 — — espagnoles ; 
1 à 1 1/2 — — ital iennes; 
2 à 2 1/2 — — autrichiennes-hongroises; 
1 1/2 à 2 — — turques et égyptiennes; 
2 1/2 à 3 — — argentines, péruviennes, brésiliennes, por-
tugaises, grecques ; 
1 1/2 à 2 — — suisses, belges, hollandaises, anglaises, 
américaines, danoises, suédoises, norvé-
giennes, etc. 
Ces quelques gros chiffres fo rment déjà un total de 
16 à 20 milliards ; nous ne sommes pas loin du compte 
que nous avons établi. 
En ce qui concerne les valeurs russes, nous sommes 
plutôt au-dessous de la vérité. Les statistiques rela-
tives aux valeurs espagnoles et i taliennes ont pu être 
établies par les payements des arrérages en France, 
par les renouvellements des feuilles de coupons ; pour 
l'Autriche-Hongrie, des documents publiés en Autriche 
même, au moment des dernières opérations relatives 
à la Valuta, ont permis de fixer les chiffres que nous 
indiquons. Pour les autres fonds, les données sont 
approximatives ; nous ne pensons pas qu'elles s'éloi-
gnent de la réalité (1). 
Combien rapporte annuel lement cette niasse de va- ce que raP-
leurs mobilières et fonds d'Etat f rançais et é t rangers ? Fe°ment l e s T a -
Xous est imons que ces revenus annuels peuvent attein- l eu r smobl I i e res-
tire 4 mill iards. Les revenus assujet t is à la taxe sur le 
revenu des valeurs mobilières sont, on l'a vu, de 
1 milliard 603 millions. Les revenus non taxés qui 
1 Nous publions aux annexes des détails sur l'évaluation des capitaux 
français eu Autriche, en Espagne, en Italie, en Russie, d'après des docu-
ments officiels. (Voir page 497.1 
comprennen t les rentes françaises, les bons du Trésor, 
la dette viagère et remboursab le qui font partie du 
chapitre 1er du budget des dépenses du ministère des 
finances, s 'élèvent au total de 1,273,364,942 francs, 
c'estrà-dire que, tous les ans, le Trésor public paye, en 
intérêts et amort issements , cette somme énorme. Les 
rentes 3 % perpétuelles et 4 1/2 % absorbent 761 mil-
lions 6 ; le 3 % amortissable, 119 millions d'intérêts, 
plus 25 millions d 'amort issement , soit au total 144 mil-
lions. Voilà déjà 900 millions d'intérêts payés annuel-
lement aux détenteurs de rentes sur l'Etat. La dette 
viagère s'élève à 222 mill ions et nous ne parlons pas 
des 288 millions de la dette remboursable , c'est-à-dire 
des intérêts payés sur les bons du Trésor ni des annui-
tés acquittées tous les ans par l'Etat. 
Si aux 1 mill iard 693 millions de revenus taxés nous 
a joutons les 1 milliard 273 millions payés annuel lement 
par le chapitre 1er du budget du minis tère des finances, 
le revenu des rentiers, en titres mobiliers français, 
s'élève annuel lement à 2 mill iards 966 millions, soit, 
en chiffres ronds, à 3 mill iards. Si nous comptons seu-
lement les intérêts des rentes françaises (900 millions), 
ceux des bons du Trésor et de la dette viagère (250 mil-
lions), soit en tout 1 milliard 150 millions, et que nous 
ajout ions ces chiffres aux 1 milliard 693 millions de 
revenus taxés, nous pouvons dire exactement que les 
rent iers f rançais perçoivent, su r les valeurs mobilières 
f rançaises qu'ils détiennent, 2 mill iards 843 millions 
par an. 
Reste à chiffrer le revenu fourni par les valeurs étran-
gères. Il ne doit pas être moindre de t milliard 200 mil-
lions à 1 milliard 300 millions pa r an, ce qui repré-
senterait 6 % sur un capital placé de 20 milliards. Pen-
dant de longues années, les valeurs é trangères ont 
rapporté 6, 7, 8 % ; on a pu acheter de la rente russe 
5 % à- 80 f rancs alors que la rente 3 % de ce pays est 
main tenant à 80 f rancs ; les fonds autr ichiens et hon-
grois, qui se négocient tout près du pair et donnent 
4 % aujourd 'hui , ont rapporté pendant longtemps 7, 8, 
9 et même 10 % ; les valeurs et fonds italiens se sont 
capitalisés pendant de longxies années à 7 et 8 % ; pour 
évaluer le revenu des valeurs et fonds étrangers, il 
faut, en quelque sorte, établir une moyenne entre l'in-
térêt promis aux souscripteurs, lors des émissions de 
ces fonds, et celui qu'ils donnent depuis quelques 
années. Ainsi : 2 mill iards -800 millions à 2 mill iards 
900 millions de revenu annuel su r les valeurs fran-
çaises ; 1 milliard 200 millions à 1 milliard 300 millions 
sur les valeurs étrangères, soit, au total, 4 mill iards à 
4 mill iards 200 millions, tels sont les revenus perçus 
par nos rentiers su r les ti tres de rentes, actions et 
obligations qu'ils détiennent, titres qui s'élèvent, en 
capital, à 80 milliards, en tenant compte approxima-
tivement de la quanti té de valeurs f rançaises possé-
dées par des étrangers, tels sont les chiffres qui res-
sortent de la statistique nouvelle que nous venons d'éta-
blir et qui confirment nos précédentes évaluations. 
80 mill iards de valeurs f rançaises et é t rangères rap- statistique des 
portant annuel lement 4 milliards, 100 ou 120 mil l iards financiers, 
d'opérations annuel les à la bourse de Paris, plus de 
4,000 personnes, agents de change, banquiers , inter-
médiaires, sociétés financières, s 'occupant de négocia-
tions sur les valeurs de bourse, tel est le r ésumé du 
mouvement financier de notre époque. Quand on songe 
qu 'au commencement du siècle la France ne possédait 
par la millième part ie des valeurs de bourse dont elle 
dispose au jourd 'hu i ! 6 ou 7 valeurs étaient cotées à 
la bourse de Paris et représentaient un capital de 200 
à 300 millions. Il est vrai qu'il y avait, comme aujour-
d'hui, 60 agents de change pour les négocier, ce qui 
prouve que leur monopole est resté immuable, alors 
qu 'autour de ces officiers ministériels tout a changé : 
les gouvernements, les hommes et les choses. 
3rteS do Comparées aux valeurs immobilières, les valeurs mo-
bilières ont pris un développement prodigieux. Il y a 
soixante ans, la valeur des biens meubles représentai t 
52 % de la valeur des propriétés immobilières dans 
les successions. La proport ion dépasse au jourd 'hu i 
95 %, c'est-à-dire que la for tune mobilière des particu-
liers est presque aussi g rande que leur fortune immo-
bilière. Les valeurs successorales, sur lesquelles les 
droits de succession ont été perçus en 1826, — époque 
à laquelle a été publiée pour la première fois cette sta-
tistique, — étaient de 457 millions pour les meubles 
et de 880 millions pour les immeubles . 
Les valeurs mobil ières ne représentaient, à cette 
époque, que 52 % de la valeur des propriétés immo-
bilières. En 1888, la proportion atteint 95 1/2 ",„ les 
valeurs successorales comprennent 2 mil l iards 624'mil-
lions de valeurs mobilières et 2 mill iards 747 millions 
de propriétés immobil ières (1). 
Et cette for tune mobilière, à quelle r ichesse encore 
bien plus grande ne serait-elle pas parvenue, sans les 
pertes qu'elle a subies ! Combien de mil l iards ont été 
dissipés dans des entreprises industrielles et financières, 
dans des sociétés françaises et étrangères, dans des 
emprun t s é t rangers ! Il serait difficile de dire, parmi 
les diverses classifications et les divers types d'em-
prunts , de fonds d'Etat, de titres de sociétés, de com-
pagnies d 'assurances, de compagnies de chemins de 
fer, de. banques , et quels chemins de fer ! quelles 
banques ! quelles assurances ! le genre particulier qui 
a fourni le p lus de désastres. M. Léon Say a montré 
que les crises de bourse, les commotions industrielles, 
(1) Procès-verbaux de la sous-commission juridique de la commission 
extraparlementaire du cadastre, 12 novembre 1891, Fascicule n» -2 n 118 
à 124. ' ' 
Voir le tableau des successions et donations de 18G8 à 1889 dans le 
Bulletin de statistique et de législation comparée, tome 28, page 33fi. 
les déceptions, les ru ines du capital confiant se sont 
p rodui tes pér iod iquement , sans que les m a l h e u r s du 
passé servent de leçon et d ' exemple ! 
« Il semble, écrivait M. Léon Say en 1888, qu'il y a un accident écono-
mique qui se produit toujours de la même façon et qui se reproduira pro-
bablement pendant bien des siècles, sans changement, que l'expérience 
peut faire prévoir, mais qu'elle a toujours été hors d'état de prévenir, et 
que sans doute elle ne préviendra jamais, parce qu'il est le résultat d'une 
maladie morale qu'on ne pourrait guérir qu'en modifiant la nature humaine. 
Quand les habitants d'un pays ont accumulé des épargnes extraordinaires 
dont le montant dépasse ce que le train courant des affaires peut absorber 
aisément, ils sont pris de vertige; ils se mettent à la recherche de place-
ments avec inquiétude, avec hâte et bientôt avec une furie singulière. C'est 
comme une frénésie qui leur fait perdre le jugement et qui les livre, bour-
geois, rentiers et paysans, capitalistes petits et grands, à des courtiers 
véreux qui les dupent et qui les volent. Ils ne se rendent plus compte des 
conditions naturelles des affaires; ils n'écoutent plus les conseils de la 
prudence et comme les papillons, ils se brûlent à toutes les chandelles. Ils 
perdent le sentiment de la réalité et croient au surnaturel (1). » 
Combien ces réf lexions sont vra ies ! et à quel les 
n o m b r e u s e s « chandel les » se sont b rû lé s les ren t ie r s 
et les capitalistes, à toutes les époques et sous tous 
les régimes . 
La p remiè re explosion de la c o m m a n d i t e eut lieu L e s k r a c h s de-
en 1837 et 1838. P r e s q u e toutes les créat ions de cette PU,S 1830-
époque ont d i spa ru . Beaucoup d 'ac t ionnai res savent-ils 
a u j o u r d ' h u i que les act ions des m i n e s d 'asphal te de 
Pyrimont-Seyssel , émises à 1,000 f rancs , se sont négo-
ciées à 1 0 , 2 0 0 f rancs , pour t ombe r ensu i te à zéro ? Le 
Seyssel a l l emand a valu 1,200 f r ancs ; le Seyssel belge, 
1,925 f r ancs ; le B i tume élas t ique Polonceau, 1,500 f r . ; 
l 'Asphalte de Lobsann, 6 , 0 0 0 f r ancs ; le B i tume Maurel , 
2 , 9 0 0 f r . ; le mast ic b i t u m e u x végétal a été coté 2 , 1 5 0 f r . 
Que sont devenus tous ces b i t umes et tous ces mast ics , 
que sont devenus tous ces t i t res ? Que reste-t-il de ces 
p r imes fan tas t iques qui ont sédui t et r u i n é tant de 
famil les (2) ? 
Dans le m ê m e temps, on vit se créer, s u r tous les 
1 Les interventions du. Trésor à la bourse depuis cent ans. 
ia) Voir, sur ce sujet, une brochure très curieuse de M. A. Pagès du Port, 
ancien député, intitulée : le Crédit de VEtat et le crédit industriel. (1866). 
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points du territoire, nombre de mines proclamées 
intarissables. Combien peu ont tenu les promesses des 
émet teurs ? Les act ions des mines de Mouzaïa ont valu 
585 f rancs ; celles de Decazeville 6,500 francs, en 1846. 
Faut-il par le r des actions de Galvanisation du fer qui 
se négocièrent à 3,000 francs, en 1838 ; des Hauts four-
neaux du Nord, qui eurent acquéreurs à 1,575 f rancs ; 
des Mines réunies, qui valurent 1,150 f rancs en 1847? 
On se rappelle encore les colossales ru ines de 1848 ! 
Le 3 % tomba à 32 fr . 50 ; le 4 1/2 % à 48 fr. 50 ; la 
Banque de France fit, 950 f rancs ; les actions du chemin 
de fer de Par is à Versailles tombèren t à 90 f rancs ; 
celles de S t rasbourg S Bâle, à 65 f rancs ; celles de 
Paris à Orléans, à 385 f rancs ; celles du Nord, à 
302 fr . 50 ; celles de Lyon, à 280 f rancs ! ma i s pour 
g rand nombre de sociétés, comme pour les fonds d'Etat, 
il y eut alors cas de force majeure . De 1852 à 1856, le 
mouvement recommence ; il y eut des mois, des quin-
zaines qui ont vu naître plus de compagnies que pen-
dant les quatre années réunies du gouvernement répu-
blicain ; mais quelles épreuves, quelles ru ines 1 Un 
gros volume seul pourra i t contenir la nomencla ture de 
ces. sociétés qui ont fait appel aux capitaux et ont dis-
paru, ne laissant aux souscripteurs que des chiffons 
de papier . 
Les krachs con- Nous arr ivons à la période contemporaine En f866 
t e m p o r a i n s . , , , , „ . , 1 1 
1 année de Sadowa, des fluctuations énormes eurent 
lieu su r toutes les valeurs et on a toujours conservé 
à la bourse le souvenir du 5 juillet 1866 (1). Pendant 
cette année, le 5 % autrichien 1852, oscilla de 77 à 57 ; 
l'italien de 65.80 à 35 fr. 90 ; le 5 % russe 1862, de 
(1) Ce 5 juillet 1866, le Moniteur officiel annonçait que l'empereur d'Au-
triche cédait la Vénétie à l'Empereur Napoléon III. C'était la fin de la 
guerre austro-prussienne. Dans la bourse du 5 juillet, toutes les valeurs 
sur lesquelles la spéculation était le plus engagée à la baisse, haussèrent 
dans des proportions énormes. L'Italien qui était h 42 fr. le 2 juillet à 
48 le 4 juillet, s'élève à 70 fr. ; le 3 % français qui était à 63.80 le 
2 juillet, à 65.40 le 4 juillet, lit 69.30 le 5 juillet; plusieurs valeurs baus 
serent de 50, 100, 150, 200 fr. chacune. 
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92 à 78 % ; toutes les va leurs f rançaises et é t rangères 
fu ren t v io lemment secouées. 
En 1868 et 1869, ce fu t la crise des chemins de fer 
espagnols et por tugais . Le Saragosse coté 775 f rancs , 
en 1863, tombe à 50 ; le Séville-Xérès-Cadix, qui valait 
à pareille époque 520 francs, est mis en faillite ; les 
actions du Nord de l 'Espagne, ne font p lus que 40 f r . ; 
celles des Por tugais naguère encore au-dessus de 500 fr. , 
se négocient à 29 f rancs . 
En 1871, le 3 % tomba à 50 fr . 35 ; le 4 1/2 à 74 f r . 50 ; 
les obligations du Nord à 285 francs, après 275 en 1870 ; 
les actions de la Banque à 2,325 f rancs ; celles du Nord 
à 860 f rancs ; de l 'Est à 370 ; de l 'Ouest à 465 ; de 
l 'Orléans, à 725 f rancs ; du Midi à 560 ; de Lyon, à 735 ; 
les au t res valeurs à l 'avenant : et depuis la guerre, 
surtout, c'est par mi l l ia rds que se chiffrent les per tes 
subies pa r les capitalistes sur des va leurs f rançaises 
et é t rangères . 
Paut-il parler de la faillite du Pérou, de la Turquie , 
de l 'Espagne ? 
Depuis quinze ans seulement, depuis 1878, que de 
sociétés fondées et d i sparues ! Pendan t les années qui 
précédèrent le kraclt de 1882, sur tous les m u r s on 
lisait des affiches qui conviaient le publ ic à des émis-
sions. Ce fu t une véritable fièvre. Rentiers , por teurs 
de titres, spéculateurs, ne faisaient aucune attention 
aux conseils de p rudence qui leur étaient donnés . Les 
Débats, l'Economiste français, le Rentier, la Revue des 
Deux-Mondes, MM. Léon Say, Leroy-Beaulieu, Cuche-
val-Clârigny, Amédée Cochut, faisaient en tendre de cou-
rageux aver t issements . Une spéculat ion insensée con-
duisait les va leurs à des pr ix hors de propor t ion avec 
leurs revenus . Dans une étude remarquable , intitulée : 
l 'Heure du péril, M. Cucheval-Clarigny disait que 
« l 'heure de la p rudence était venue pour tout le 
monde ! » Vains efforts ! Les petits capitalistes étaient 
désolés, — nous ne voulons pas dire fur ieux, — q u a n d 
ils n 'avaient pas pu se faire a t t r ibuer des actions au 
pair à la répart i t ion. Ils cherchaient les valeurs cpii 
« faisaient p r ime », ou « pouvaient monte r » ou bien 
encore étaient conduites par des « syndicats ». Ils cou-
raient à la bourse, achetaient, revendaient ; des étages 
de spéculateurs se superposaient les u n s aux autres ; 
« on se passait, en courant, de main en main, le flam-
beau de la hausse » (1), croyant à l 'éternité de celte 
hausse. Tout le monde gagnait ; tout le monde était 
content. Le réveil fu t terrible. Cette folie coûta cher 
à l 'épargne. Pendant le courant de l 'année 1881, on a 
pu évaluer le montant des émissions de valeurs offertes 
au public à 7 mil l iards de f rancs (2). Ce capital était, 
en ma jeure partie, représenté pa r des apports et par 
des versements en espèces. Ces 7 mill iards de valeurs 
nouvelles constituaient un capital hors de proportion 
avec les facultés de l 'épargne. La crise était inévitable. 
Des capi taux considérables fu ren t engloutis ! 
La Banque européenne et le groupe appelé « valeurs 
Phi l ippar t », l 'Union générale, la Banque de Lyon et 
de la Loire, la Société française financière, la Banque 
de prêts à l ' industrie, la Banque nationale, la Société 
nouvelle de banque et de crédit, le Crédit de France, 
le Crédit de Paris, la Banque romaine, toutes valeurs 
admises à la cote officielle de la bourse de Paris, ayant 
été l 'objet d 'opérations énormes, au comptant et à terme, 
sont tombées en faillite. Ce sont des millions perdus 
par centaines (3). 
(1) Léon Say, Les interventions à la Bourse, page 24. 
(2) M. Léon Say a indiqué ce chiffre dans un de ses discours à la 
Chambre en 1883. Voir Vue année de discussion. Ces 7 milliards s'ap-
pliquent au-? émissions faites en Europe; pour la France seule, le chiffre 
dépassait 2 milliards, mais la plupart des émissions faites sur les autres 
marchés revenaient sur le nôtre, d'une façon directe ou indirecte : c'est ce 
qui explique le chiffre de 7 milliards indiqué par M. Léon Say. 
13) Voir au volume précédent, page 239 : lu Crise de 1882. 
Les deux bourses des 19 janvier et 21 janvier 1882 sont les jour-
nées les plus caractéristiques de la période du krach. Nous en avons 
noté le jour même les principaux traits. 
Le 19 janvier, ce ne sont pas des exécutions, ce sont des hécalombes, 
qui se produisent sur le marché. On a baissé de : 1 fr. sur le 3 °/o 1 03 
sur le 3 °/o amortissable ; 1 f r . 27 sur le 5 °/o'> f r- s " r 'a Banque d'ev 
L'Union générale a valu 3,200 f rancs ; la Banque de 
Lyon et de la Loire 1,400 h 1.500 f rancs ; la Société 
française financière 1,027 fr. 50 ; la Banque des prêts à 
l ' industrie, 650 f rancs ; la Banque nationale, 810 fr. 50 ; 
la Société nouvelle, 850 francs ; le Crédit de France, 
900 francs ; le Crédit de Paris, 900 f rancs ; la Banque 
romaine, 800 francs. Tous ces titres ne valent pas au-
jourd 'hui le papier qui a servi à les confectionner, car, 
suivant un mot de M. Léon Say, « il y a quelque chose 
d'écrit dessus ». 
Si nous ajoutions à cette liste funèbre de valeurs 
tombées en faillite et admises par les agents de change 
à la cote officielle, celles des sociétés qui, fondées par 
actions, cherchaient à créer, pour leurs litres, un mar-
ché en banque, quel long et triste martyrologe n'au-
rions-nous pas à dresser ! 
Que sont devenus le Crédit provincial, le Syndicat 
financier lyonnais, la Banque de crédit français, l'U-
nion mobilière, la Rente mutuelle, la Rente industrielle, 
l 'Union provinciale, le Comptoir f inancier et industriel, 
la Banque de la Nouvelle-Calédonie, la Banque de Paris 
et de Bretagne, la Banque d 'arbi trage et de crédit, la 
Banque centrale de crédit, la Banque générale des 
rentes et valeurs, la Banque d 'épargne et de crédit, la 
Société générale d'escompte, la Banque de Rhône et 
compte ; 30 fr. sur la Banque de Paris; 33 fr . sur le Crédit de France ; 
"0 fr. sur le Crédit foncier; 15 fr. sur le Crédit général français ; 36 fr. 25 
sur le Crédit lyonnais ; 35 fr . sur la Société générale; 45 fr . sur la Franco-
égyptienne; 10 fr. sur la Banque parisienne; " fr. 50 sur la Banque russe 
et française; 1.100 fr. sur l'Union générale; 3" fr. 50 sur le Bône à Guelma; 
60 fr . sur le Lyon, 60 fr. sur le Midi ; 100 fr. sur le Nord ; 23 fr . sur 
l'Orléans; 5 fr. sur les Allumettes; 50 fr. sur le Gaz; 40 fr. sur les Omni-
bus ; 10 fr. sur le Panama; 1~3 fr. sur le Suez ; 20 fr. sur les délégations 
Suez; 65 fr . sur les parts de fondateur; 110 fr . sur les parts civiles de Suez; 
1 fr. sur l 'Italien; 210 fr. sur la « Timbale » Laander-Bank; 40 fr. sur la 
Timbale hongroise; 38 fr. "75 sur la Banque ottomane; 55 fr. sur le Mobi-
lier espagnol, etc. 
La bourse du 21 janvier n'a p i s de précédent. Jusqu'à trois heures 
moins vingt, c'était un silence de mort; on ne pouvait rien vendre; les 
agents de change n'exécutaient plus d'ordres. 
L'Union tombe à 1.000 fr. ; le Suez à 2.030 f r . ; la part à 1.425 fr . ; le 
Rio à 600 f r . ; le 5 °/0 à 112 f r . ; le 3 % à 80 fr. 90. 
Loire, la Banque française, la Banque des provinces, 
de l 'Union financière, de la Bue Laffitte, et tant 
d 'autres dont nous oublions les noms, qui s'étaient 
fondées un peu partout, dans la banlieue de Paris, dans 
les départements, dans les grandes villes comme dans 
les petits cantons. 
La p lupar t de ces banques avaient réussi à grouper 
autour d'elles une clientèle nombreuse , pour laquelle 
tous les services financiers étaient effectués gratuite-
ment . Peu à peu le capitaliste ou le rentier, séduit par 
ces avantages gratui ts en apparence, car ils devaient 
lui coûter bien cher, chargeait, ces banques du soin de 
ses intérêts, souscrivait ou achetait des titres que ces 
maisons mettaient en souscription. L 'épargne a subi 
ainsi des pertes incalculables, car toute ces officines ont 
effectué de nombreuses émissions d'actions et d'obliga-
tions, de mines, cle charbonnages, de sociétés plus di-
verses les unes que les autres, émissions auxquelles 
elles accordaient, « pa r faveur » et en première ligne 
un droit de souscription à leurs clients et actionnaires. 
Voici, d 'après les j ou rnaux de l 'époque une liste 
d 'une centaine de ces sociétés qui devaient enrichir 
les souscr ipteurs : 
Halage il vapeur, Tramways-omnibus de Marseille, Docks et entrepôts 
de France, lions de travaux publics, Société des Pyrénées, Entrepôts 
libres, Compagnie industrielle du gaz, Huîtrières de Marennes, Corderios 
du Maine, Constructions de la Villette, Pâtes alimentaires, Raffineries 
Etienne Cézard, Panoramas Saint-Ilonoré Détaillé, Eaux d'Oran, Eaux 
d'Hyères, Verreries de \ ierzon, Constructions de la Seine, do Passy, 
Chantiers de la Seine, Usines d'Auteuil, Hôtels de Nice, Pétrole d'Italie, 
Charbonnages d'Auzits, de Pienza, de Communay, du Var, du Nord, du 
Rhin, de Florifoux, Mines de l'Uruguay, Salins de la Méditerranée, Char-
bonniers de Paris, Chauffage industriel, Comptoir français et industriel, 
Comptoir général des rentes françaises, Comptoir et gazette des capita-
listes, Crédit de l 'industrie, Comptoir national de crédit, Comptoir natio-
nal de l'épargne, Comptoir linancier, Crédit foncier de la marine, Crédit 
minier, Crédit rura l , Fabrication et taillerie de diamants, Docks de la 
carrosserie, Domaine de la Malmaison, de Vaudepart, Epargne immobi-
lière, Compagnie de la fertilisation, Forges de la Seine, Forges d'Ivry, 
Usines agaz réunies, Grands bouillons parisiens, Grande tuilerie de liour-
gogne, Grande imprimerie, Houillères de Figeac, Huîtrières de Portugal, 
Journal le Beaumarchais, la France nouvelle, le Fermier, la Journée, le 
Patriote, le Petit Caporal, les Petites-Nouvelles, le Cri du peuple, Société 
des kaolins de Bretagne, Lessive Phénix, Magasins réunis, Marchés aux 
chevaux Société calédonienne, Société forestière, Société industrielle et 
commerciale, Société viticole française et étrangère, Société v.ticole fran-
çaise et espagnole, Tabacs français, Terrains de la place Saint-Georges, 
Tramways de l'Eure, de Rueil-Marly, de Roubaix à Tourcoing, Union 
métallurgique, Vidanges et engrais, Vidanges militaires, Wagons réfrigé-
rants ! 
Quelle triste nomenclature, que nous pourr ions 
étendre encore ! Que valent maintenant ces titres ? Les 
syndics de faillite ou les l iquidateurs judiciaires peuvent 
répondre. 
Sans parler des millions et des mill iards que ces ce qu'a coûté 
, t , . a i t o . . . „ . le krach de 1882. 
valeurs ont fait perdre à l 'épargne, M. Léon Say a pu 
dire avec raison que le krach de 1882 avait coûté une 
nouvelle rançon de plusieurs mill iards payée à la 
spéculation, comme la rançon de 1871 a été payée aux 
Allemands (1) et, depuis cette époque, nous avons as-
sisté aux chutes retentissantes du Comptoir d'escompte, 
de la Société des métaux, de celle des Dépôts et comptes 
courants ; nous avons vu les suspensions ou réductions 
de paiement des provinces argent ines et du Portugal, la 
baisse considérable des fonds brésiliens, uruguayens , 
helléniques, des obligations de Cordoba, Mendoza, Ca-
tamarca, Corrientes, etc. On a calculé que, sur les 
valeurs argentines, brésiliennes, uruguayennes , portu-
gaises, espagnoles, grecques, il avait été perdu près 
d 'un milliard par l 'épargne française et, pour clore ce 
relevé, faut-il parler du Panama (2) ? 
(1) La politique financière de la France (Journal des Economistes, 
novembre 1882, page 189). 
(2) Nous indiquons, dans le tableau suivant, le taux d'émission des 
19 
etETv!nret?sesès m i '< iards perdus dans des fonds d'Etat, dans des 
ments. " valeurs de toute catégorie n 'ont pas cependant ralenti 
la marche progressive de l 'épargne française : nos nui-
tiers ont pris la sage habitude de répar t i r leurs place-
ments ; leurs r isques sont ainsi fort divisés et quand une 
valeur vient à sombrer , c'est une perte, sans doute, 
pour ceux qui en possèdent quelques-unes, mais ce 
n 'est pas un désastre irréparable. On a dil que si l'hu-
mani té n'était pas désolée par la guerre et les épidé-
mies, la terre ne serait ni assez vaste ni assez produc-
tive pour contenir et nour r i r ses habi tants . 11 semble 
aussi, quand on jette un coup d'œil d 'ensemble sur 
l 'histoire financière de notre époque, quand on voit, 
depuis le commencement du siècle, la progression mer-
veilleuse de la for tune mobilière, et qu'on suppute, d 'un 
côté, les plus-values et les bénéfices acquis, de l 'autre, 
les pertes subies, il semble que de véritables « saignées 
de capitaux », on nous pardonnera cette expression, 
aient été nécessaires pour empêcher la France de deve-
nir trop riche. 
emprunts argentins, brésiliens, espagnols, grecs et portugais, compares 
aux cours actuels, et l'écart en moins-value : 
EMPRUNTS 
A r g e n t i n 6 % 188-4. . . 
— 5 % 1 8 8 1 . . . 
5 o/ 
C o r d o b a . . . . . . . . 6 % 1888! ! . 
C a t a m a r c a 6 % 1 8 8 8 . . . 
C o r r i e n t e s 6 M 1 8 8 8 . . . 
Mendoza 6 % 1 8 8 8 . . . 
B r é s i l i e n s 4 M 1 8 8 3 . . . 
— 4 M 1888... 
— 4 % 188 ' J . . . 
Bahia S % 1 8 8 8 . . . 
C u b a 5 % 1 8 9 0 . . . 
H e l l é n i q u e S % 1 8 8 1 . . . 
— 4 % 1 8 8 7 . . . 
P o r t u g a i s 4 M 1888-89 
— 4 % 1 8 9 0 . . . 
— 4 M 1 8 9 1 . . . 
COURS 
É M I S S I O N M A B S 1 8 9 3 
l r . c . 
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Non certes, un pays n'est jamais trop riche ni en 
hommes, ni en capitaux, ni en revenus ; mais il faut 
désirer que les crises presque périodiques qui tantôt 
pour une cause, tantôt pour une autre, se déchaînent 
sur un marché financier et le couvrent de ruines, 
servent d 'avertissement et engagent nos rent iers à être 
plus prudents que jamais dans le choix de leurs pla-
cements. Il faut s'efforcer de les mettre à l 'abri des 
manœuvres des hommes sans conscience et sans scru-
pule ; il faut aussi les p rémuni r contre eux-mêmes, 
contre leurs propres entraînements , leurs engouements 
enthousiastes et leurs découragements subits. 
« Le Français, disait, il y a deux siècles, le chancelier d'Aguesseau, 
n'a pas changé de caractère depuis Jules César. Extrême en tout, il passe 
sans milieu de l'excès de confiance à l'excès de défiance. Il n'y a pas de 
pays où l'on puisse hasarder plus aisément des entreprises qui ne 
roulent que sur l'opinion ! (1) » 
Les faits ont démontré la vérité de ces paroles. 
Ce n 'est plus de nos jours que Jaccpies Laffitte pour-
rait dire que les capitalistes ont « le rôle de l'oisif » et 
que leur peine « qui n'est, pas trop sévère » doit être 
1' « économie » (2). Ils ont bien d 'autres soucis ! 
Quelles que soient les valeurs qu'ils possèdent ou 
veulent acquérir , il leur faut être vigilants, attentifs ; 
ils doivent apprendre, par eux-mêmes, à se faire une 
opinion raisonnée. 
Un rentier doit surveiller son portefeuille, absolu-
ment comme un propriétaire d ' immeubles, soucieux 
de ses intérêts propres, se rend compte de l 'état loca-
tif et de la situation matérielle de ses immeubles et 
propriétés. Celui qui se borne à acheter des valeurs 
pour en détacher les coupons à leur échéance, sans se 
préoccuper de la marche des entreprises dans lesquelles 
il a placé ses capitaux, commet une grande impru-
dence. 
1) Œuvres du chancelier d'Aguesseau, précédées d'une étude biogra-
phique par M. E. Falconnet (1863). 
(2) Jacques Laffilte. Réflexions sur la réduction de la rente (1831). 
Il faut désirer aussi que les pouvoirs publies, dans 
les mesures économiques et f inancières qu'ils pro-
posent, adoptent ou rejettent, apportent une extrême 
sagesse, cette sagesse que M. Thiers, soit qu'il parlât 
de la forme du gouvernement , des impôts, du cré-
dit (1), recommandai t , sans cesse, à tous, comme le 
premier devoir, comme le souverain bien. Un projet 
de loi mal conçu, un tarif douanier insuff isamment étu-
dié, un budget mal équilibré, des impôts arbitraire-
ment établis, un mot prononcé à la légère à la tribune, 
peuvent faire un mal incalculable à la for tune publ ique 
et privée. 
Le Par lement devrait avoir sans cesse présents à 
l 'esprit les chiffres considérables que représentent de 
nos jours les ti tres de rente française, ceux des com-
pagnies de chemins de fer. ceux de toutes ces sociétés 
f inancières et industriel les qui ont émis des centaines 
de millions de morceaux de papier qui s 'appellent 
rentes, actions, obligations. 
11 ne devrait pas oublier que cette for tune mobi-
lière de 80 mill iards de valeurs, rappor tant bon an mal 
an 4 milliards, est démocratisée à l'infini et qu'elle 
excite bien des convoitises et des récr iminat ions do la 
part des apôtres de la liquidation sociale. 
Quelle riche aubaine, si ces mill iards étaient parta-
gés, pa r parts égales, entre tous les citoyens ! Cela ferait 
près de 2,000 f rancs par tête. Quelle illusion ! Partagés 
entre tous, ils n 'a joutera ient pas une miette au pain 
du pauvre ! Comme l'écrivait Michel Chevalier (2) « la 
mise en commun de toutes les richesses, en supposant 
que cette violence n'eût pas pour effet nécessaire de 
rédui re for tement la product ion en détruisant la con-
fiance qui est le fluide vital de l ' industrie, ne créerai! 
que des pauvres de plus. La pauvreté universelle en 
'1) Discours de M. Léon Say à Saint-Germain, le 20 septembre 1880, 
lor> de l'inauguration de la statue de M. Thiers. 
(2) Journal des Débats, mars 1848. Lettres de Michel Chevalier sur 
l'Organisation du travail. Voir un article de M. de Molinari sur Michel 
Chevalier, dans les Débals du 31 décembre 1879. 
serait le produit net ». Ces 80 mil l iards existent sans 
doute ; mais ils ne sont que la représenta t ion mobi le 
d 'au t res valeurs ou créances de na tu res diverses comme 
les 19 mil l iards d 'actions et d 'obligations de chemins 
de 1er, les 3 mil l iards d 'obligations du Crédit foncier, 
les 2 1/2 mil l iards d'obligations de villes et de départe-
ments . Qu'est-ce donc que les 3 mil l iards d 'obligat ions 
du Crédit foncier sinon la représenta t ion de prê ts hypo-
thécaires ou c o m m u n a u x ? Ceux qui rêvent le par tage 
des b iens en c o m m u n addi t ionnent d 'un côté, toutes 
les propr ié tés immobilières, toutes les usines, toutes 
les industr ies , et de l 'autre, l'or, l 'argent, les billets de 
la Banque de France, tout le capital des va leurs mobi-
lières ; ils totalisent ainsi la r ichesse de la for tune 
de la France, sans s 'apercevoir de l eur e r r eu r et de 
leur folie ! Us confondent le contenant et le contenu. Le 
jour où ils voudraient s ' emparer de cette for tune, de 
ce capital, ils l 'auraient fait disparaître, car le capital 
ne vit, n 'existe et ne prospère qu 'avec la sécurité ; frap-
lez-le, il se rédui t ; frappez-le p lus fort, essayez de l'at-
teindre, il se cache, il fui t devant vous ; prenez-le, il 
disparaî t entre vos ma ins ; ce n 'es t b ientôt p lus qu 'un 
chiffon de papier, car vous avez détrui t ce qui faisait 
sa force, augmenta i t son crédit et sa valeur m ê m e : la 
confiance. 
Les fu tu r s l iquidateurs de la société commet ten t une 
e r r eu r p lus grave encore, lorsque, s ' a t taquant au capi-
tal lui-même, ils le considèrent comme l ' ennemi de 
l 'ouvrier et de tous les travail leurs. Ils oublient que ce 
capital abhorré, se répand comme u n e m a n n e bien-
faisante dans la société ; il excite et an ime le travail ; 
il lui fait p rodu i re tout le b ien dont il est capable. 
S'il est le nerf de la guerre , il est aussi celui de l'in-
dustr ie . C'est lui qui solde les mat ières premières , 
les outils et la main-d 'œuvre. « Son abondance déter-
mine le chiffre des a f fa i res ; sa rareté les res t re int . Le 
niveau du capital m a r q u e celui du travail ; ce sont 
comme deux fleuves dont le p remie r al imente le second 
et dont les crues coïncident ainsi que les étiages (t). » 
Les titres négociables, par la mobilisation des capi-
taux, par le développement du crédit, quelles qu'aient 
été les fautes commises, quels qu'aient été les 
abus de la spéculation, et, il faut le dire, aussi grave 
qu'ai t été leur influence sur les m œ u r s mêmes du 
pays, ont t ransformé le monde et ont permis la réali-
sation, dans ce xixe siècle qui s'achève, d'oeuvres gigan-
tesques qui, sans leur intervention, auraient été impos-
sibles. Ce capital, tant décrié, a été, comme l'a dit Bas-
tiat, « le blé du travail », et à mesure qu'il a augmenté, 
« sa part proport ionnelle a d iminué au profit de celle 
du travail ». Aucune des deux classes, travailleurs ou 
capitalistes, ne peut prospérer si l 'autre n'est égale-
ment florissante : « elles ne peuvent réuss i r l 'une sans 
l 'autre », disait Cobden (2), et dans une société comme 
la nôtre, suivant encore l 'expression de M. Emile Le-
vasseur (3), « plus y a de capital, plus y a de travail : ce 
sont deux alliés nécessaires » (4). 
LE MORCELLEMENT DES VALEURS MOBILIÈRES 
LES SALAIRES : LA PART DU CAPITAL ET DU TRAVAIL (5) 
Dans plus ieurs études, nous avons essayé de suivre 
le mouvement de la fortune mobilière de notre pays, 
en cherchant à établir le montan t total des titres mo-
biliers (rentes, actions et obligations) qui pouvaient se 
trouver en circulation, et à en mont re r la diffusion et 
la répartit ion dans les portefeuilles. 
(1) Emile Cheysson, conférence faite aux ouvriers de l 'usine Piat (1885). 
(2) Discours de Rochdale, 26 juin 1861. 
(3) Précis d'économie politique, page 7e. 
(4) Voir les annexes de cette étude, pages 496 à 511. 
(5) Mémoire lu à l'Académie des Sciences morales et politiques (17 juin 1896). 
Ces statistiques arides ont leur utilité au triple point 
de vue économique, politique et social. Elles permet tent 
de suivre les progrès ou la diminut ion de l 'épargne, 
la productivité ou l ' improductivité de ses placements ; 
elles permettent de répondre par des faits et par des 
chiffres précis aux attaques dont le capital est l'objet ; 
elles font voir en quelles mains se trouvent ces mil-
liards si enviés dont les titres mobil iers sont la repré-
sentation : elles indiquent enfin s'il existe, comme on 
le répète sans cesse, une ploutocratie f inanc iè re ; si, 
au contraire, ce n 'est pas une démocratie laborieuse 
qui est la plus riche et la plus nombreuse . 
Ces statistiques, pour avoir plus de force et d'au-
torité ont besoin d'être renouvelées, contrôlées, mises 
presque cons tamment à jour. Elles acquièrent ainsi 
une plus grande certitude, car elles peuvent s 'appuyer 
sur des évaluations dont l 'expérience et le temps ont 
confirmé l 'exactitude et ne sont pas basées un iquement 
sur les chiffres, essentiellement variables, d 'une seule 
année. 
Nous avons donc voulu rechercher, comme suite a objet de cette 
notre étude sur l'Evaluation du capital et du revenu ttude-
des valeurs mobilières (1), quels étaient le morcelle-
ment, la répartition, la diffusion de cette for tune mobi-
lière, à l 'époque la p lus récente qu'il nous a été possible 
de l 'établir. Ce travail effectué, nous en avons comparé 
les résultats à ceux que nous ont fourn is des docu-
ments officiels, d 'une source sûre, remontan t à des 
époques éloignées, et nous avons rapproché les résultats 
ainsi obtenus des évaluations que nous avions faites 
antér ieurement . 
Nous nous sommes demandé, ensuite, pour répondre 
à des aff i rmations répétées à chaque instant, si l'ac-
croissement et le morcellement de la for tune mobi-
lière représentée par des ti tres de rentes, actions et 
obligations, avaient nui, non pas à l 'ensemble du pays 
car la thèse serait insoutenable, mais aux travail leurs 
(1) Voir page 545. 
eux-mêmes, aux ouvriers. En admettant qu 'un grand 
nombre de nos concitoyens, que le plus grand nombre 
même, soit devenu capitaliste et rentier, est-il vrai de 
dire que la classe ouvrière soit restée misérable el 
n'ait pas, dans une certaine mesure, profité de l'amé-
lioration survenue dans la classe capitaliste. Sur ce 
point, nous avons pensé qu'il était utile de rechercher, 
dans les statist iques établies sur le taux des salaires 
depuis trois quar ts de siècle, quelle avait été l ' influence 
du capital sur la rémunéra t ion du travail. 
Nous examinerons donc successivement et à diverses 
dates : 
1. La répartition, le morcellement des rentes fran-
çaises clans les portefeuilles français, le nombre des 
por teurs de rentes depuis 1826 jusqu 'en 1896; 
2. Le mouvement des actions de la Banque de France 
depuis 1870 et le nombre des actionnaires ; celui des 
actions et obligations du Crédit foncier depuis l'aug-
mentat ion du capital social, en 1888 ; 
3. La réparti t ion des titres des actions et obligations 
de chemins de fer depuis 1860, c'est-à-dire depuis la 
constitution des g rands réseaux ; 
4. Le mouvement des caisses d 'épargne depuis 1835 ; 
le nombre et la quotité moyenne des livrets, les dépôts 
comparés dans les grandes banques et dans les caisses 
d 'épargne ; 
5. Nous indiquerons, par quelques statistiques, re-
levées dans les rappor ts officiels de plusieurs grands 
établ issements de crédit, le mouvement de plusieurs 
é léments qui composent la for tune mobilière ; 
6. Nous montrerons, par l 'étude des valeurs succes-
sorales de 1826 à 1894, si les chiffres que nous donnons 
sur le mouvement de la for tune mobilière se trouvent 
confirmés ou non ; 
7. Nous comparerons les nouvelles évaluations que 
nous avons obtenues à celles que nous avons précé-
demment établies en 1881, 1889, 1893 ; 
8. Nous montrerons , enfin, par la statistique des 
salaires, la progression ou la diminution des profits 
de la classe ouvrière. 
Il est nécessaire, au début de ce travail, de rappeler 
quelques chiffres. 
Les rentes françaises, les actions et obligations de 
chemins de fer français, les actions de la Banque de 
France et du Crédit foncier, les obligations de cet éta-
blissement et celles de la ville de Paris, sans par ler 
des 4 mill iards déposés dans les caisses d 'épargne, 
représentent à eux seuls, d 'après les cours cotés sur 
ces diverses valeurs, 52 à 53 mill iards. 
Il y a 26 à 27 mill iards cle rentes, suivant que l'on 
calcule d'après le taux nominal ou le cours coté, 20 mil-
l iards d'actions et d'obligations de chemins de fer ; 
5 mil l iards d'actions de la Banque, du Crédit foncier, 
d 'obligations foncières et communales de la ville de 
Paris. Sur les 80 mil l iards de valeurs mobilières que 
possède la France, — 60 mil l iards de valeurs fran-
çaises et 20 mil l iards de valeurs étrangères, — en 
chiffres ronds, 52 mil l iards représentent des t i tres 
d 'épargne. En quelles mains se trouvent ces mil l iards 
et ces titres ? Comment sont-ils répart is ? Quel est le 
morcel lement de cette immense for tune ? Ce sont là les 
premières questions que nous avons cherché à résoudre. 
La statistique des inscriptions de rentes françaises Les r e n t e s f n 
sur l'Etat est par t icul ièrement intéressante à étudier . ç a ses-
Depuis le commencement du siècle, et surtout de-
puis les événements de 1870, les progrès de la dette 
en rente perpétuelle ou amort issable ont pr is un dé-
veloppement considérable. 
Pour s'en rendre compte, nous ind iquerons tout d'a-
bord, dans le tableau ci-dessous, le montant des rentes 
inscrites et le capital nominal qu'elles représentent , en 
faisant la part de chacun des régimes politiques qui se 
sont succédé en France (1) : 
D A T E S 
R E N T E S 
I N S C R I T E S 
CAPITAL 
N O M I N A L 
S e p t e m b r e 1800 
1»' j a n v i e r 1815 
1 " a o û t 1830 
24 f é v r i e r 1848 
1 " ' j a n v i e r 1852 
1 " j a n v i e r 1871 
3 y; o " 
1 " j a n v i e r 1896 3 
— 3 a m o r t i s s a b l e 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
3 6 . 7 
6 3 . é 
' 9 9 . 4 
9.44.3 
2 3 9 . 3 
386.? . 
237.6 
4 6 6 . 4 
1 1 8 . 8 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
7 1 3 . 6 
1 . 2 7 2 . 1 
4 . 4 2 6 . 3 
6 . 9 1 2 . 9 
6 . 6 1 6 . 2 
1 2 . 4 6 4 . 3 
26.000.0 (1) 
(1) Au c o u r s d e 1 0 3 f r a n c s , l e s 4b6 m i l l i o n s d e 3 °„ r e p r é s e n t e n t u n c a p i t a l 
d e 15 m i l l i a r d s 656 m i l l i o n s ; — a u c o u r s d e l o t f r a n c s , l e s 118 m i l l i o n s d e 
3 % a m o r t i s s a b l e r e p r é s e n t e n t u n c a p i t a l d e 3 m i l l i a r d s 972 m i l l i o n s ; — a u 
c o u r s d e 106 f r a n c s , l e s 236 m i l l i o n s d e 3 14 °d r e p r é s e n t e n t u n c a p i t a l d e 
7 m i l l i a r d s 147 m i l l i o n s . 
Ainsi la dette en rentes aurait été augmentée : 
millions 
d e f r a n c s 
Sous Napoléon Ier, de 198. 5 
Sous la Restauration, de 3 154.S! 
Sous Louis-Philippe, de 1.480.6 
Sous Napoléon III, de 6.938.1 
Sous la Republique de 1871 à 1896, environ de. . 14.500.0 
Sans compter la dette llottante, les dettes rembour-
sables à te rme ou par annuités, la dette viagère, les 
dettes locales, dépar tementales et communales, la dette 
consolidée 3 1/2 et 3 %, la rente 3 % amortissable s'é-
lèvent, d 'après le budget de 1896, à 812 millions de 
rentes qui représentent plus de 26 milliards au taux 
nominal, et près de 27 mill iards au cours de la bourse. 
On peut aff i rmer que, tous comptes faits, le passif 
total de la France ne doit pas s'éloigner de 35 à 36 mil-
l iards (2). 
35 à 36 milliards de dette totale, 812 millions de rentes 
(1) Compte, général de l'administration des finances, 1894, pages 868 et 869. 
(2) Stounn, le Capital de la dette publique en France (L'Economiste 
français, I l août 1888). 
consolidées ou amortissables, 26 mill iards cle capital 
nominal, telle est. en bloc, cette propriété dont les 
titres appar t iennent au jourd 'hu i à des millions de per-
sonnes. Nous allons en suivre le morcellement depuis 
près de trois quar ts de siècle. 
Lors cle la discussion, en 1824, du projet de conver- Le nombre des 
sion de la rente 5 %, projet que la Chambre des pairs tram'isai.re" 
rejeta par 128 voix contre 94, des rense ignements inté-
ressants furent donnés sur la répart i t ion des rentes et 
le nombre des rent iers détenteurs des fonds publics. 
D'après les documents fournis, les 140 millions de 
la dette se répart issaient entre 144,100 rent iers dont 
l'avoir, en rentes, se décomposait ainsi (1) : 
10.000 rentiers possédant de 10 à 50 fr. de rente pour 300.050 fr. 
36.000 — — 50 à 99 » — 2.750.000 » 
76.000 — — 100 à 999 » — 30.600.000 » 
15.500 — — 1.000 à 4.999 » — 41.500.0u0 » 
5.000 — — 5.000 à 9.999 » — 27.290.000 » 
1.600 — — 10.000 et plus — 30.500.000 » 
144.100 rentiers. 
Sur les 76.000 rentiers possédant de -100 à 999 f r . de rentes, 
30.000 en possédaient de 100 à 300 fr . 
20.000 — 301 à 600 » 
26.000 — 601 à 999 » 
Le marqu i s d'Audiffret, à son tour, a publié dans Eni830. 
son Système financier de la France (2) un état indi-
quant le classement, par catégories, des propriétaires 
de renies 5 et 3 % existantes au 1er janvier 1830. 
Le nombre des propriétaires de rentes 5 % était, à 
cette date, de 108,493 pour un chiffre de rentes de 
126,786,971 francs, ce qui donnait une proport ion de 
115 f rancs de rentes par r e n t i e r ; le nombre de pro-
(1) l'aul lioiteau, Fortune publique et finances de la France, tome u, 
page 178. 
(2) Tome i, page 345. 
priétaires de rentes 3 % était de 16,539 pour un chiffre 
, de rentes de 39,377,047 francs, ce qui représentai t une 
moyenne de 220 f rancs de rentes environ par rentier. 
On comptait donc, en 1830, 125,032 rent iers tout au 
plus, car on peut supposer qu'il y avait des doubles 
emplois, no tamment entre les propriétaires de rentes 
5 % et ceux de rentes 3 %. 
On a fait le relevé, pour les rentes 5 %, du nombre 
des grandes, des petites et des moyennes inscriptions. 
Sur 108,493 détenteurs de rentes 5 %, 8,000 possédaient 
moins de 50 f rancs de rentes. Les petits rentiers étaient 
alors la g rande minori té ; ils représentaient à peine la 
quatorzième part ie du nombre des rent iers . 
Du reste, la forme même des coupures de rentes 
pouvait, à celte époque, empêcher la petite épargne 
de faire des placements sur nos rentes. On sait que 
les titres de rentes fu ren t nominatifs jusqu 'à l'ordon-
nance royale du 29 mai 1831, le m i n i m u m des coupures 
était de 50 f rancs ; l 'ordonnance du 16 septembre 1834 
abaissa cette limite à 10 f rancs cle rente ; le décret du 
29 ' janvier 1864 à 5 francs, et la loi du 27 juillet 1870 à 
3 f rancs de rente (1). Il fut décidé plus tard que les 
coupures de rentes seraient acceptées en payement des 
impôts. Ces réformes, que nous avions demandées, 
contr ibuèrent efficacement à la diffusion des titres 
dans les plus petits portefeuilles (2). 
De 1852 à 1896. Si nous suivons, en effet, à part ir de 1852, d 'une 
part, le développement des souscriptions publ iques à 
nos emprun t s nationaux, le nombre des souscrip-
(1) Courtois, Manuel des fonds publics. 
(2) Voir tome m, page 3. 
Leurs (1), la quantité de rentes souscrites et le chiffre 
attribué ; d 'autre part, le nombre des inscript ions de 
rentes, on se rendra compte du morcel lement de ces 
mill iards que représente la dette publ ique constituée 
en rentes. Ce serait, sans doute, une grosse e r reur de 
dire et une plus grosse exagération de croire qu'il y a 
autant de rent iers que d' inscriptions. Plus ieurs titres 
peuvent appar teni r au même propriétaire ; p lus ieurs 
personnes peuvent posséder à la fois des inscript ions 
nominatives de 3 1/2 et de 3 %, des rentes amortis-
sables au porteur, et vice versa; d 'autres rentiers 
peuvent avoir plusieurs titres nominat i fs de la même-
catégorie de rentes achetées à diverses époques. Mais en 
tenant compte, aussi approximat ivement que possible, 
de ces doubles emplois, le nombre des rentiers qui 
avait été fixé à 144,000, en 1824, par le minis t re des 
(1) Emprunts en 3 % contractés sous l'Empire : 
A N N É E S 
I M P O R T A N C E 
d e 
l ' e m p r u n t 
NOMBRE 
d e s 
s o u s c r i p t e u r s 
1854 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
249. a 
509.4 
7 7 9 - 3 
5 1 9 . 1 
3 I 4 . 9 
450.4 
804.5 






4 i . 0 2 2 
1854 
1 8 5 5 
1859 
1863 ' . . . . . 
1868 
1870 
En 1871, le nombre des souscripteurs au premier emprunt en S % de 
2 milliards fut de 331,906; en 1872, le nombre des souscripteurs 4 l'em-
prunt de 3 milliards fut de 931,276. (Rapport de M. Paul Delombre sur 
le budget du ministère des finances, pour 1895, pages 10 et 11.) Le p ro -
duit de l 'emprunt de 1871 fut de 2,293,092,367 fr. 50; le produit de l'em-
prunt de 1872 fut de 3,498,741,639 fr. (Compte général de l'administra-
tion des finances, pages 828 et 829.) 
En 1886, lors de l'emprunt de 500 millions, le nombre de souscripteurs 
fut de 248,017. 
En 1891, lors de l 'emprunt du 10 janvier de 869 millions, le nombre de 
souscripteurs s'éleva à 260,060. Sur ce chiffre de souscripteurs, on 
comptait : 
f inances (1) ; à 125,000, en 1830, par le marquis 
d'Audiffret (2) ; à 550,000, en 1869, par M. Paul Leroy-
Beaulieu (3), pourra i t être évalué au m i n i m u m 
2 millions, puisque, depuis 1824 et 1830, la dette a dé-
cuplé et a presque triplé depuis 1869. 
RENTES INSCRITES 
NOMBRE 
d ' inscr ip t ions 
CHIFFRE 
des r e n t e s 
MOYENNE 
par 
inscr ip t ion 
(1) 
l " avri l 1814 
1 " a o û t 1830 
24 f é v r i e r 1848 
I 0 r j anv i e r 1852 
1 " j anv ie r 1862 
1 e r j a n v i e r 1865 
l B r j a n v i e r 1871 
1 " j anv ie r 1888 








4 217 .223 
6.096.811 








7 3 o . g 3 q . n g 
812.604.069 (3) 










(1) Nous croyons utile de faire ce t t e éva lua t ion en n o u s a p p u y a n t s u r IVn-
semble des s t a t i s t i q u e s q u e n o u s avons re levées . 
(2) Rentes mobilisées (Paul Boiteau, Fortune publique et financière de la 
France, t ome i, p a g e s 389 et 390). 
(3) Au l o r j anv ie r 1896 : f e n t e s 3 M, 3 % , 3% amor t i s sab le . Voir lo r appor t 
de M. Boulanger , loc. cil. p a g e s 131 à 135. 
Quant aux quanti tés d ' inscriptions de rentes, les 
comptes généraux de l 'administration des finances, les 
documents officiels des ministères, nous permettent 
1 6 5 . 1 6 0 s o u s c r i p t e u r s d e 3 f r . do r e n t e . 
7 0 . 5 5 4 — 10 à 100 f r . d e r e n t e 
1 5 . 2 9 7 — 110 à 5 0 0 
3 . 7 4 4 •— 510 à 1 . 0 0 0 
4 . 6 1 9 — 1 . 0 1 0 à 1 0 . 0 0 0 
5 7 6 — 1 0 . 1 0 0 à 1 0 0 . 0 0 0 — 
110 — a u - d e s s u s de 1 0 0 . 0 0 0 
R a p p o r t de M. R o u v i e r , m i n i s t r e d e s f i n a n c e s , s u r l ' e m p r u n t d e 1891. 
iBulletin de statistique et de législature comparée, t o m e 29 , p a g e s 282 
à 285. ) 
(1) D o c u m e n t s f o u r n i s p e n d a n t l a d i s c u s s i o n d u p r o j e t de loi d e c onve r -
s i o n . 
i,2) Système financier de lu France , t o m e i, p a g e 345 . 
(3) Traité de lu science des finances, t o m e n , p a g e s 136 et 157, en n o t e . 
d'en indiquer aussi exactement que possible, depuis 
quatre-vingts ans, les chiffres totaux (t) : 
Ainsi, de 1814 à 1896, Je chiffre des rentes est passé 
de 63,307,637 f rancs à 812,604,069 francs, soit un ac-
croissement de 750 millions, en chiffres ronds ; le 
nombre des inscript ions de rentes s'est élevé de f37,950 
à 5,096,811 ; la moyenne des rentes représentées pa r ces 
inscriptions s 'abaisse de 459 à 159 f rancs ; le nombre 
des rentiers, du chiffre de 125,000 passe à celui de 
2 millions. 
La dette constituée en rentes est douze fois plus forte 
qu 'en 1814 : le nombre des inscript ions de rentes est 
trente-six fois plus élevé ; la moyenne des rentes repré-
sentées par chaque inscription est près de trois fois 
plus faible ; le nombre des rent iers est plus de quinze 
fois plus élevé. 
Il est donc incontestable, rien que par ce seul rap-
prochement de chiffres, que l 'accroissement du nombre 
des rentiers, s'il n 'a pas suivi la même progression que 
celle des inscriptions, a dû s'accroître dans de fortes 
proport ions. 
Sans même établir de rapprochement avec les chiffres 
que nous fournissent les années 1814, 1830, 1848, 1852 
à 1865, on peut admettre que si, en 1870, en nous en 
tenant à l 'évaluation donnée par M. Paul Leroy-Beau-
lieu, nous avions 550,000 à 600,000 rent iers détenteurs 
de 1,254,040 inscriptions de rentes françaises, ce nombre 
de rent iers a au moins quadruplé, puisque, d 'une 
part, le montant nominal des rentes s'est accru de 
15 milliards, et que le nombre des inscriptions qui s'est 
élevé à 5,096,811 a quadruplé . En est imant à 2 mill ions 
le nombre des personnes détenteurs de titres de rentes, 
nous sommes, croyons-nous, bien près de la vérité. 
(1) Compte de l'administration des finances de 1894, pages 866 à 869; 
— Bulletin de statistique du ministère des finances, tome i, page 26; — 
Vitu, Guide financier, page 99; — Paul Boiteau, Fortune publique el 
financière de la France, tome i, pages 389 et 390 ; — Documents parlemen-
taires. Sénat, rapport de M. Boulanger sur le budget du ministère des 
finances pour 1897. 
Cette évaluation se trouve corroborée encore par la 
division même des titres de rentes en coupures, nomi-
natives, mixtes ou au por teur (1) : 
RENSEIGNEMENTS 3 H % 3 % 3 % amor t i s s ab l e 
Nombre de p a r t i e s î .8oo .420 2.242.646 453.745 
Inscr ip t ions n o m i n a t i v e s . . 







Inscr ip t ions au p o r t e u r . . . 







Inscr ip t ions m i x t e s 




i i . i i 3 . 5 6 o 
(y compr is 
l ' amor t i ssable) 
* 
* # 
En résumé, sur 456 millions de rentes 3 %, il existe 
346 millions de litres nominatifs, soit 75,80 %, 
représentés par 813,719 inscriptions. Cela veut dire 
(1) Nous avons dressé ce tableau d'après le compte do la dette consoli-
dée publié dans le Compte généralité l'administration des finances de IS'M 
(pages 846 et 847) et le rapport de M. le sénateur Boulanger sur le bud-
get du ministère des finances de 1896 (pages 132 à 135). 
La statistique suivante, que nous avons dressée d'après les documents 
officiels, donne de plus grands détails sur le classement des rentes fran-
çaises par coupures. 
Rentes 3 % mixtes. — Les H millions de rentes 3 % mixtes, titres 
dont le contexte est nominatif et dont les coupures sont au porteur, sont 
divisés en 93.875 coupures. 
Il y a : 3 à 10 fr . de rentes 24.062 coupures. 
20 à 30 — 47.777 -
100 — 9.078 
200 — 5.904 
300 — 3.670 
500 — 2.037 
1.000 — 2.043 
1.500 — ''06 
3.000 - ™ 
Total 93.873 coupures. 
Ainsi, sur 95,875 coupures de rentes mixtes, 71,839 sont de 3 fr. à 50 fr. 
c'est-à-dire représentent un capital nominal de 100 à 1,666 fr. I Les 
grosses coupures de 1,000 fr . , 1,500 fr . , 3,000 fr . , représentant un capital 
de 33,000 fr., 50,000 fr., 100,000 fr., sont au nombre de 3,327 ! 
que, sur 100 f rancs de rentes 3 % françaises, près de 
76 f rancs sont au nominatif, ce qui prouve le classe-
ment parfait et la répartit ion divisée de ce fonds d'Etat. 
Les 110 millions de rentes 3 % mixte et au por teur sont 
divisés en 1,410,000 coupures dont plus de 1,100,000 
varient de 3 à 50 francs, soit un capital de 100 à 1666 fr . 
Sur 237 millions de rentes 3 1/2 %, 129 millions de 
Rentes 3 % au porteur. — Les 98,527,855 fr . de rentes 3 % au porteur 
|î sont divisées en 1,314,518 coupures : 
De 3 fr . à 10 fr . de rentes, il y a 518.207 coupures. 










- 130.073 — 
- 62.209 — 
- 38.950 — 
- 20.487 — 
- 12.462 — 
3.897 — 
4.261 — 
J .314.518 coupures. 
Sur 1,314,518 coupures de rentes au porteur, 1,042,179 sont do 3 fr . à 
50 fr. , soit un capital de 100 fr. à 1,666 fr. De 100 f r . à 1,009 f r . de 
rentes, il y a 264.181 coupures. Quant aux grosses coupures de 1.500 fr. 
et de 3,000 fr. de rentes, elles sont au nombre de 8,158, alors qu'il 
existe 77,477 coupures de 3 fr . , 114,445 coupures de 5 fr . , 179,005 cou-
pures de 20 fr. 203,913 coupures de 30 fr . ! 
Rentes S 1/2 % mixtes.— Il y a 9,008,039 fr. de rentes 3 1 / 2 % mixtes, 
divisées en 108,707 coupures, comme suit 
De 2 à 10 f r . de rentes . 
20 à 50 — . 
1 0 0 — 
200 — . 
300 — . 
500 - - . 
1 . 0 0 0 — . 
1.500 — . 












Inscriptions mixtes 3 M % représen-
tées par des titres 4 H % 
1883 non encore présentées à la 
conversion (1" janvier 1895.). . . 1.799 — 
Total égal 108.707 coupures. 
De même que pour les rentes 3 p. 100, ce sont les petites coupures de 
' r en t e s qui sont en grande majorité. Il y a 88,297 coupures de 2 f r . 
rentes, représentées par 322,926 certificats, sont au 
nominatif , soit 54,40 %. Les 108 millions de rentes 3 1/2 
mixte et au porteur sont représentées par 1 million 
200,000 inscript ions sur lesquelles on compte plus de 
1 million de coupures de 2 à 50 francs de rentes 1 
Sur 118 millions de rentes 3 % amortissables, on 
compte 96 millions de rentes nominatives, soit 89 % : 
les inscript ions au porteur, ext rêmement divisées, s'é-
lèvent à 23,774,310 f rancs de rentes. D'après le Compte 
à SO fr . de rentes, soit 82 % du montant total des titres, alors qu'il 
existe seulement 278 coupures do 1,500 de rentes et 740 coupures de 
3,000 fr . 
Rentes 3 / / 2 % au porteur. — Les 99,935,827 fr. do rentes 3 U % 
au porteur se subdivisent en 1,196,774 coupures, plus 13,430 inscriptions 
4 yz non encore présentées à la conversion et 158,583 promesses de 
rentes. 
La subdivision des 1,196,774 coupures s'établit comme suit : 
De 2 fr. à 10 fr . de rentes 3 1/2 au porteur, il y a 480.239 coupures. 
20 fr. à 50 — — 470.536 
Sur 1,196,774 coupures, 950,775 sont de 2 fr . à 50 fr. ! De 100 fr. à 
1.000 f r . de rentes, on compte 237,109 coupures dont 92,192 de 100 fr. ! 
Les grosses coupures de 1,500 et de 3,000 fr . de rentes sont au nombre 
de 8.890 alors qu'il existe 44.182 coupures de 2 fr . , 86.356 coupures de 
5 f r . , 160,261 coupures de 20 fr . . 176,047 coupures de 30 fr . 
Rentes 3 % amortissable. —D'après le Compte général île l'administra 
lion des finances de 1894, les 118,842,165 fr de renies 3 % amortissable 
se subdivisent on 38,692 inscriptions nominatives et 415(053 inscriptions 
au porteur. 
Ces inscriptions au porteur sont réparties comme suit : 
1 . 0 0 0 
1.500 












Total. . . 1.196.774 coupures. 















général de V administration des finances de 1894, 
376,765 inscriptions s 'appl iquent à des coupures ne dé-
passant pas 60 francs, soit un capital de 2,000 f rancs . 
Le nombre total des inscriptions de rentes é tant de 
5,096,811, la moyenne, par inscription, est de 159 fr. , 
soit environ un capital de 5,300 f rancs . Si on répart i t 
le total des rentes existantes, 812 millions, entre les 
2 millions de rentiers, chacun de nos rent iers possé-
derait, en moyenne, 403 f rancs de rentes, formant un 
capital de 13 à 14,000 f rancs (1). Et il faudrai t encore 
déduire de cette moyenne les rentes possédées pa r les 
caisses d'épargne, Légion d 'honneur , etc. Ce petit capi-
tal de 13 à 14,000 f rancs serait encore ext rêmement 
réduit . 
Examinons maintenant comment se décompose une Action 
autre grosse for tune que l'on croit appar teni r à quel- Banque' 
ques privilégiés, la Banque de France . c''-
Le capital de la Banque de France est de 182 mil-
lions et demi, divisé en 182,500 actions de 1,000 francs , 
valant chacune, aux cours actuels, 3,500 f rancs envi-
ron. 























En 1870, les onze actions possédées par chaque ac-
(1 M. C a s i m i r - P é r i e r , d a u s un d i s c o u r s qu ' i l p r o n o n ç a i t à U o m i l l y le 
• 15 a o û t 1894, d i s a i t que le r e v e n u m o y e n de c h a c u n de nos r e n t i e r s é t a i t 
d e 370 f r . 
tionnaire, en moyenne, représenta ient un capital de 
26,600 francs, l 'action valant, comme prix moyen, 
2,600 f rancs . 
En 1895, les six actions et demie possédées par 
chaque actionnaire, en moyenne, représentent un capi-
tal de 22,750 fr., l'action valant en moyenne, 3,500 fr. 
Ces moyennes sont elles-mêmes très élevées (1), si 
l'on tient compte que les gouverneurs , régents, cen-
seurs, conseillers d'escompte, directeurs de succur-
sales, sont tenus, en vertu des lois et statuts, de pos-
séder des actions de la Banque. 
L'assemblée générale des actionnaires, composée des 
deux cents plus forts actionnaires, représente environ 
30,000 actions, en chiffres ronds. En tenant compte de 
ces divers éléments, on peut aff i rmer qu 'aujourd 'hui 
les act ionnaires de la Banque possèdent chacun au 
m a x i m u m cinq actions de la Banque, ce qui représente 
un capital de 17,500 f rancs . 
Une autre preuve de la diffusion des actions de la 
Banque de France est fournie pa r les t ransfer ts opérés 
par les possesseurs d'actions. 
Ils se sont élevés aux chiffres suivants : 
NOMBRE N O M B R E MOYENNE 
ANNÉES de d 'ac t ions par 
t r a n s f e r t s t r ans fé rées t r ans fe r t 
1870 g. 121 7.382 9 
9 1873 2 .067 i g . i o 3 
1880 2.go6 îlt.oii 0 
1885 2.g65 16.o33 5 
18») 2.821 18.673 7 
1895 2.630 16.663 6 
Le nombre moyen des actions t ransférées dans 
chaque opération est légèrement supér ieur à la 
moyenne des actions possédées par chaque actionnaire, 
d'où l'on peut conclure que les gros actionnaires sont 
l ' infime minorité. Ce sont les petits act ionnaires qui 
(1) V o i r les r a p p o r t s a n n u e l s d e l a B a n q u e d e la F r a n c e . 
fournissent, en majorité, le capital de la Banque ; ce 
sont les petits portefeuilles qui dét iennent ses actions. 
11 en est de même au Crédit foncier de France. En Actiona^ae-
juillet 1888, le capital social de cet établissement fu t crédit foncier, 
porté à 170,500,000 f rancs divisé en 341,000 actions ;. il 
n'a pas varié depuis. Le mouvement des actions de 
cette institution donne la répart i t ion suivante (1) : 
31 déc . 1889 31 déc. 1895 
Nombre total d'actionnaires 22, .249 40 339 
Nombre d'actionnaires possédant. 1 action. . . 4.012 9. ,586 
2 à 10. 11 .083 23. .679 
_ 11 à 24. 3, .995 4. ,263 
23 à 50. 1 .935 2 .018 
51 à 100. 725 534 
_ 101 à 149. 218 111 
150 à 199. 67 31 
200 à 499. 156 86 
500 à 1.000 24 7 
_ 1. 000 et au-•dessus. 14 4 
Fin 1888 et fm 1895, les act ionnaires habi tant Paris, 
les dépar tements ou l 'é t ranger se répart issaient comme 
suit : 
31 déc . 188S 31 déc. 1895 
Nombre d'actionnaires habitant Paris. . . 6.917 12.073 





Nombre d'actions possédées par eux 
Nombre d'actionnaires habitant la province. 
Nombre d'actions possédées par eux . . . . 
Nombre d'actionnaires habitant l 'étranger. . 
Nombre d'actions possédées par eux . . . . 
Fin 1888, 22,249 actionnaires possédaient en moyenne 
15 actions' chacun. Les actions valaient 1,360 francs, 
ce qui, pour 15 actions, représentai t un capital de 
20,400 f rancs . 
Fin 1895, 40,339 actionnaires possédaient en moyenne 
9 actions chacun. Les actions valaient 705 francs, ce qui, 
(1) Voir les rapports du conseil d'administration du Crédit foncier do 
France de 1894 et 1895. 
pour 9 actions, représentai t un capital de 6,345 francs. 
La même diffusion des titres existe pour les obliga-
tions. Elles sont même plus répandues, plus répart ies 
car les avantages qu'elles présentent avec leurs lots et 
tirages, les rendent très at t rayantes pour l 'épargne 
tout entière. ' On peut en juger pa r le relevé suivant : 
31 déc. 1888 31 déc. 1893 
Obligations foncières (valeur nominale) 2 . 6 4 6 ^ 1 0 . 0 0 0 2 461 387 700 
dont en valeurs nominatives 684 558 000 *fn 'a? î i non 
Nombre de certificats d'oblig. nommât . 132 076 î i t S 
Obligations communales (valeur nomi- 1 .113.244 701 1 147 4SK «nn 
nale, dont en valeurs nominatives . . 231 615 400 51'704 700 
Nombre de certificats d'oblig. nominal . 73 983 m ™ 
Nombre total d'obligations foncières 
Nom br ™to taTd 'ob I igà 1 i 0 n s n o m i n a t i f s ^ f Z t J i ï ^ & 
Aombre total de certificats nominat i fs . 206.061 208/953 
* 
* * 
lionnahïs61 S S u r l e s 5 2 m i l » a r d s de valeurs françaises d 'épargne, 
e h S t e S f e r d c n 0 U S v e n o n s d é J à d ' e n dis traire 32 et d'en mont re r la 
répart i t ion infime dans les petites bourses . Qu'est-ce 
donc, en effet, qu 'un capital de 6,000 à 15,000 f rancs 
en rentes, de 17,500 f rancs en actions de la Banque de 
6,000 à 7,000 f rancs en actions du Crédit fonc ie r? 
Restent les chemins de fer : il y a là un caoilal global 
de 20 mill iards. En quelles mains se trouvê-t-il ? 
Voici tout d'abord un tableau qui indique comment 
se décomposent les actions de capital et de jouissance 
des six grandes compagnies de chemins de fer au 






d ' a c t i o n s 
nominatives 
NOMBRE 



























3.o5g.ooo 1.5oi.000 1.558.000 
Il résulte de ce tableau que les actions des compa-
gnies de chemins de fer, y compris les actions de jouis-
sance, s'élèvent au total à 3,059,000 titres. 
Sur ces 3,059,000 titres, 1,501,000 sont au nomina-
tif et 1,558,000 au porteur . 
En rapprochant nos statistiques antér ieures de 1884 
et de 1889 de celles de l 'année 1895, la comparai-
son des litres nominatifs et au porteur indique que; 
depuis dix ans le nombre des actions nominatives a 
progressé1 de 1,378,390, à 1,501,000, pendant que, paral-
lèlement, le nombre de titres au porteur d iminuai t de 
•1,681,610 à 1,558,000. Voici le relevé : 
31 déc. 1881 3 t déc . 1889 31 déc. 1893 
1 rïR MO 1 436.670 1.301.000 Actions nominatives . K C „ r a I fiSI' ftl-fl 1 602.330 1.838.000 Actions au porteur i . w s i . o i u 
La proportion des actions nominatives, comparée â 
l 'ensemble des titres, s'établit aux chiffres suivants, aux 
mêmes dates, pour chacune des compagnies : 
C O M P A G N I E S 








4 2 . 0 9 
4 2 . 5 2 
32 04 







3 7 . 0 2 
5 5 . 9 0 




4 8 . 9 0 
46.35 




La compagnie du Nord possède le plus grand nombre 
d'actions nominatives, 58,38 % ; viennent ensuite les 
compagnies de l'Orléans, 55 t2i % ; Est, 48,90 % ; Lyon, 
46,35 % ; O-uest, 42,64 % ; Midi, 37,31 % 
Ces divers titres nominat i fs sont représentés par des 
certificats. Dans le relevé suivant, nous en indiquons 
le total pour chacune des compagnies, et la moyenne 
des actions qu'ils représentent : 
C O M P A G N I E S N A T U R E D E S T I T R E S 
N O M B R E 
d o c e r t i f i c a t s 
M O Y E N N E 
d o s c e r t i f i c a t s 
E s t 
L y o n 
Midi 
N o r d 
O r l é a n s 
O u e s t ! 
A c t i o n s d o c a p i t a l . . 
A c t i o n s d o j o u i s s a n c e 
A c t i o n s d e c a p i t a l . 
A c t i o n s d e c a p i t a l . 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
A c t i o n s d o c a p i t a l . . . . 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . . . . 
A c t i o n s d e c a p i t a l . . 
A c t i o n s d o j o u i s s a n c e . . . 
A c t i o n s d e c a p i t a l 
A c t i o n s d o j o u i s s a n c e . . . 
19-279 
5 . 3 6 9 
2 7 . 6 1 4 
7 - 9 4 6 
1 . 3 1 9 
19 4 i 5 
1 . 9 8 7 
20.621 
8 . 1 0 2 
1 1 . 1 7 0 






1 4 . 6 2 
4 . o i 
14 
5 
1 0 . 5 o 
3 . 2 4 
Si nous relevons seulement le nombre des certificats 
nominat ifs des actions de capital, nous trouvons que 
le total s'élevait à 105,945 au 31 décembre 1895. 
^ ^ En 1860, le nombre de certificats était seulement de 
26,358; la moyenne des actions inscrites su r chacun 
d 'eux était de 28,33 ; aujourd 'hui , la moyenne des ac-
tions inscrites s 'abaisse à 12,82. 
A N N É E S 
N O M B R E T O T A L 
d e s c e r t i f i c a t s 
n o m i n a t i f s 
M O Y E N N E 
d e s a c t i o n s 





9 3 . I O 3 
i o 5 . g 4 6 
2 8 . 3 3 
20.66 
1 7 - 0 J 
1 4 . « 7 
1 2 . 8 2 
1800 
1893 
De 1860 à 1895, voici, pour chacune des compagnies, 
dans quelle proport ion s'est élevé le nombre des cer-
tificats et à quel chiffre s'est abaissé le nombre des 
titres qui se trouvaient inscrits sur chacun d 'eux : 
NOMBRE M O Y E N N E 
COMPAGNIES ANNÉES de cer t i f ica t s 
d ' ac t ions 
d e s l i t r e s 
p a r cer t i f ica t 
Midi 
Nord 





























i 3 . 5 o 
20.61 
11.32 






Telle est, résumée en quelques chiffres, cette grande 
féodalité financière. 
De 1860 à 1895, le nombre des petits por teurs de 
titres a doublé. A l'Est, la moyenne des titres inscrits 
sur chaque certificat s 'abaisse de 22 à 13 ; au Lyon, 
de 21 à 13 1/2 ; au Midi, de 20,51 à 11,32 ; au Nord, 
de 25,91 à 14,62 ; à l 'Orléans, de 26 à 14 ; à l'Ouest, de 
47,24 à 10,50. 
Et quel est le capital que représentent ces titres ins-
crits su r les certificats ? 
A l ' E s t 1 1 . 3 3 0 f r . p o u r 13 a c t i o n s à 9 3 0 f r . l ' u n e 
A u L y o n 1 9 . 9 2 3 — 13 1 / 2 — 1 . 5 3 0 — 
A u Mid i 1 4 . 4 0 0 — 11 1 / 3 — 1 . 2 7 0 — 
A u N o r d 2 5 . 0 0 9 — 14 1 / 2 — 1 . 8 0 0 — 
A l ' O r l é a n s 2 2 . 4 0 0 — U 1 . 6 0 0 — 
A l ' O u e s t 1 2 . 6 5 0 — 1 0 1 / 2 — 1 . 1 0 0 -
Que rapportent , à cette petite épargne, ces actions si 
démocratisées ? 
fi-, c. fr. c.. 
3 5 . 5 0 a u l i eu d e 4 8 . 0 0 co 1860 
5 5 . 0 0 — 6 3 . 5 0 — 
5 0 . 0 0 — 3 5 . 0 0 -
6 2 . 0 0 — 6 5 . 5 0 — 
5 8 . 5 0 — 1 0 0 . 0 0 
3 8 . 5 0 — 3 7 . 5 0 — 
Les actions des six grandes compagnies ont distri-
bué brut , en 1895, 299 fr. 50 de dividende, alors qu'elles 
dis t r ibuaient 349 fr . 50 en 1860. Le revenu des action-
naires a donc diminué, alors que leurs compagnies ont 
pris u n développement! considérable et qu'elles ont 
pu i s samment contr ibué au développement de la richesse 
publ ique. 
* 
obligations de Etablissons, maintenant , les mêmes relevés oour les 
lemins de for. , * , „ . obligations 3 % de ces mêmes compagnies. 
Le tableau suivant indique le nombre total d'obliga-
tions 3 %, nominatives et au porteur, au 31 décembre 
1895 : 
C O M P A G N I E S 
NO M Bit E 
"10TAL 
d'obi i gâ t ions 
NOMBRE 
D ' O B L I G A T I O N S 
nomina t ives 
N O M B U E 
I) 'OB 1JI(! ATIO.NS 





Or l éans 
Ouest 
T O T A U X 
3 . 9 2 5 . 7 9 6 
10.592.25g 
3.108.600 
3 . 2 4 2 . 7 2 3 
4.723.287 
4 . 5 I 3 . g i 2 
2.829.983 
7.467.529 
2 0 6 g . o 3 5 
2 . 4 5 3 . 3 8 5 
3 . 5 g 4 . 2 8 4 
3.073.890 
1.095.813 
3 . 1 2 4 . 7 3 o 
i.o3g.56r) 
7 8 9 . 3 3 3 
1 . 1 2 9 . OL>3 
1.44o.022 
3o.106.677 2 1 . 4 8 8 106 8.618.471 
Sur un total de 30,106,577 obligations, 21,488,106 sont 
au nominatif, soit 71,35 %, el 8,618,471 au porteur, 
soit 28,65 %. 




L'Êst. . . 
Le Lyon. 




6 7 . 1 0 % 
6 9 . 0 0 % 
7 1 . 3 5 % 
On voit encore par là que, de même que pour les 
actions, le nombre des titres nominat ifs s'est accru. 
Pour chacune des compagnies, la proportion des obli-
gations nominatives, comparée à l 'ensemble des titres, 
s'établissait aux chiffres suivants, aux mêmes dates : 


























La compagnie d'Orléans possède le plus grand nombre 
d'obligations nominatives ; viennent ensuite les com-
pagnies du Nord, de l'Est, de Lyon, de l 'Ouest et 
du Midi. 
Le nombre de certificats nominat i fs d'obligations et la 
moyenne des titres représentés par chacun d 'eux s'éta-




n o m i n a t i v e s 
NOMBRE 
BE CERTIFICATS 
n o m i n a t i f s 
MOYENNE 
NES OBLIGATIONS 
s u r 


























( 38 (4) 
28.64 
21.488.106 636.ogo Moy. 32.5g 
(1) Oblifralions 3 % . 
(î) Obligations 2 M % , 1895. 
(3) Obligat ions 3 
(4) Obligations 2 % % , 1895. 
Voici, depuis 1860, quel a été le nombre des certifi-
cats d'obligations, en même temps que la moyenne 
des l i tres inscrits sur chacun d'eux : 
ANNÉES 
NOMBRE TOTA1. 
d e s ce r t i f i ca t s 
nomina t i f s 
d ' ob l i ga t i ons 
MOYENNE 
dos ob l iga t ions 
p a r 















Pendant cette même période, de 1860 à 1890, voici, 
pour chacune des compagnies, dans quelles proport ions 
s'est accru le nombre des certificats et quel chiffre 
représente le n o m b r e de titres inscrits sur chacun 
d 'eux : 
I NOMBRE MOYENNE 
COMPAGNIES ANNÉES do ce r t i f i ca t s 
d 'ob l iga t ions 
d ' ob l iga t ions 
pa r 
cer t i f ica t 
Es t 1860 15.538 23 





3 2 ' / » 
3 i 
Midi 1860 6 600 32.10 
1895 60.717 34.07 
2g. 32 Nord 18C0 11.320 
1895 66.449 37.66 
32 
O r l é a n s 
1860 26.446 
1895 82.335 (A) 81 (A) 26.332 (N) 38 (S) 
Oues t ' 
! 
1860 7.o3o g4.07 
1895 107.68g 28.54 
En 1860, les cinq compagnies de l'Est, du Midi, du 
Nord, d'Orléans, de l 'Ouest avaient seulement 65,833 cer-
tificats nominat i fs d'obligations ; elles en ont aujour-
d 'hui 445,176. 
En 1865, le Lyon avait 81,108 certificats d'obligations ; 
il en a au jourd 'hu i 240,914. 
Au 31 décembre 1895, les 686,090 certificats nomi-
natifs des six grandes compagnies pour 21,488,106 
obligations nominatives inscrites, représentent une 
moyenne de 32.59 obligations inscrites sur chacun 
d'eux, soit un capital de 15,000 f rancs environ, rappor-
tant 3 % à peine, soit 450 f rancs ! 
A l'Est, la moyenne des obligations inscrites sur 
chaque certificat est de 28 ; au Lyon, de 31 ; au Midi, de 
34,07 ; au Nord, de 37,55 ; à l 'Orléans, de 31 pour les 
obligations anciennes et de 38 p o u r les obligations 
2 1/2 %, récemment émises ; à l'Ouest, de 28,54. 
* 
Ainsi, 105,945 certificats nominat ifs d'actions repré- Résumé, 
sentent 1,501,000 actions sur 3,059,000 émises ; 686,090 
certificats nominat ifs d'obligations représentent 21 mil-
lions 486,106 obligations nominat ives sur 30,106,577 
obligations émises : tel est le premier grand morcelle-
ment de cette épargne. 
L'ensemble des actions nominat ives représente 50 % 
du total des titres. 
L 'ensemble des obligations nominatives représente 
71,35 % du total des obligations. 
La moyenne des actions nominatives inscrites sur 
chaque certificat était, en 1860, de 28,33 ; elle est au-
jourd 'hui de 12,82, représentant un capital de moins 
de 18,000 francs , rappor tant 3 1/4 % au m a x i m u m . 
La moyenne des obligations nominat ives inscrites 
sur chaque certificat est de 32,59, ce qui représente 
un capital de 15,000 f rancs environ, rappor tant à peine 
3 %, soit 450 francs. Et cette moyenne serait bien au-
dessous de ce chiffre, si nous tenions compte du nombre 
d'obligations que possèdent p lus ieurs grandes com-
pagnies d 'assurances (1). 
(1) Voici quelques chiffres relatifs aux placements en obligations des 
Voilà, pa r le menu , c e t t e féodalité financière redou-
table ! Sur u n ensemble de 34 millions de titres, eu 
chiffres ronds, tant en actions qu ' en obligations, 23 mil-
lions de titres, représentés par un total de 792,035 certi-
ficats, sont au nominatif ! On peut aff i rmer que ces 
792,0a5 certificats sont le patr imoine d'au moins 
500,000 familles, et comme les litres au porteur sont 
aussi divisés, on peut dire, sans crainte d'être démenti, 
que plus de 700,000 familles, c'est-à-dire p lus de 2 mil-
lions de rentiers, possèdent les actions et obligations de 
nos. grandes compagnies de chemin de fer. C'est l 'épargne 
moyenne de notre pays qui s'est associée à ces œuvres 
considérables, dont le Trésor et le pays tout entier ont 
profité bien p lus que les actionnaires qui ont eu con-
fiance dans leur avenir (1). 
La féodalité f inancière n'existe que dans l ' imagination 
de ceux qui ont inventé cette expression. 
Cette féodalité, tout le monde en fait partie ou peut 
en faire part ie : les petites gens, les petits bourgeois, les 
petits rent iers . Tout capitaliste possédant 1,550 francs 
d 'économies peut acheter une action de Lyon ou d'Or-
léans avec 1,800 francs, il est l'associé de la compa-
gnie du Nord ; avec 950 francs, il acquiert une action 
de l 'Es t ; avec 1,100 francs, une de l'Ouest. Ces petits 
actionnaires, dès qu'ils possèdent 20, 30 ou 40 actions, 
grandes compagnies de chemins do fer effectués par plusieurs compagnies 
d'assurances sur la vie, au 31 décembre 1894 : 
Nombre 
Compagnies d'obligations Coût 
fr. c. 
Assurances générales . . . . 597.179 211 .523.764 85 
Nationale 181 .746.264 80 
Union . . 71.732 26 .353.007 58 
Phénix 81. .881.015 59 
Urbaine 3. 009 008 08 
1.403.687 504. ,513.120 90 
(1) En 1883, M. Bouvier, rapporteur des conventions, déclarait à la 
Chambre (jue les actions de chemins de fer étaient le patrimoine de 
300,000 familles françaises. De 1883 à 1893, ce nombre a plus que dou-
blé, étant donrié l'accroissement du nombre d'obligations émises. 
sont de droit membres des assemblées générales d'ac-
t ionnaires ; ils peuvent se grouper pour r éun i r le 
nombre de t i tres nécessaires pour faire part ie de ces 
assemblées ; ils ont le droit de voter ou de refuser les 
comptes, de nommer les adminis t ra teurs . Tels sont les 
maîtres de ces puissantes compagnies : des petites 
gens d 'épargne qui possèdent, en moyenne, pour 
15,000 à 18,000 f rancs d'actions et d 'obligations ! 
Nous avons parlé jusqu 'à présent des rentiers, des c a i s s e s d ' é p a r -
actionnaires et des obligataires, de ceux que l'on dé- g g 
signe habituellement sous le nom de capitalistes et de 
rent iers : niais le mouvement des caisses d 'épargne 
n'est pas moins intéressant à étudier, pour se rendre 
compte de l 'esprit de prévoyance des classes labo-
rieuses. On peut voir aussi que, s'il existe des millions 
de rentiers, por teurs de rentes, d'actions et d 'obligations 
de chemins de fer, la clientèle des caisses d 'épargne, 
composée de petites gens, de petites bourses, est des 
plus nombreuses . 
Voici, depuis soixante ans, la progression du nombre 
el des opérations des caisses d 'épargne privées, par 
périodes décennales : 
ANNÉES 
(31 d é c e m b r e ) 
NOMBRE 
d o 
C A I S S E S 
NOMBRE 
d e 










d e s l i v r e t s 
d e f r a n c s 
f r a n c s 
1 8 3 3 i5g 5 5 1 2 1 . 5 0 0 6 2 . 2 £12 
18-43 3 5 6 160 6 8 4 . 2 0 0 3 g 3 . 5 6 7 5 
1 8 3 0 3 6 5 2 0 0 5 6 6 . o o o 1 3 4 . 9 2 3 8 
1 8 6 0 444 205 1 . 2 1 8 . 1 0 0 3 7 7 . 3 3io 
1 8 6 9 5 2 5 648 2 . i 3 o . 8 o o 7 1 1 . 2 334 
1 8 8 0 5 3 6 N6g 3 . 8 4 1 . i o o 1 . 2 8 0 . 2 333 
1 8 9 0 644 1 . 0 5 5 5 . 7 6 1 . 4 o o 2 . 9 1 1 . 7 5o6 
1 8 9 5 m i . i 4 4 6 . 4 9 9 . 0 0 0 3 . 3 9 5 . 6 5 2 3 
A Paris, la caisse d 'épargne a commencé ses opéra-
tions en 1818. Au 31 décembre de cette année, elle 
possédait 351 livrets. Au 31 décembre 1894, elle en avait 
645,595. Elle devait aux déposants 153,805,090 f rancs (1). 
Au 31 décembre 1894, les caisses d 'épargnes postales 
avaient 2,293,930 livrets : il était dù aux déposants 
674,318,599 f rancs . A cette même date, en réunissant 
la caisse nationale d 'épargne et les caisses privées, on 
arrive à 8,608,275 pour le nombre de livrets et à 3 mil-
liards 918,813,012 f rancs pour le solde total dû aux 
déposants (2), ce cpii représente une moyenne par livret 
de 455 f rancs . 




r é s . 
On voit à quels chiffres énormes se montent les dé-
pôts ainsi accumulés de la toute petite épargne, qui 
n 'est pas assez riche pour se faire ouvrir un compte 
de chèques dans les g rands établissements financiers. 
Si l'on compare le montant des dépôts effectués dans 
les banques, sociétés de crédit, à ceux des caisses d'é-
pargne, on a encore la preuve de cette diffusion consi-
dérable des petits capitaux. 
Voici le montan t des fonds en dépôls à la Banque, 
au Crédit foncier, au Comptoir national d'escompte, au 
Crédit lyonnais, à la Société générale, au Crédit indus-
triel et commercial, au 31 décembre 1894 et au 31 dé-
cembre 1895 : 
31 déc. 1894 31 doc. 1895 
Banque de France : 
Comptes j à Paris 
courants / en province. . . 
Cré lit foncier 
Crédit lyonnais : 
Dépôts à vue 
Comptoir national d'escompte 
Dépôts à vue 
Société générale : 
Dépôts à vue . 
Crédit industriel : 
Dépôts à vue 
(1) Extrait des rapports et comptes rendus des opérations de la caisse 
d'épargne de Paris. 
(2) Bulletin de statistique et de législation comparée, tome 37, 
page 174. 
millions 
de f rancs 
4 9 3 . 4 
64 7 
8 4 . 2 
millions 
cle f rancs 
5 4 0 . 8 
6 4 . 7 
6 9 . 2 
3 5 6 . 9 3 2 1 . 3 
192 3 181 9 
161 3 150 1 
3 7 . 7 37 5 
1 . 3 9 0 . 5 1 . 3 0 5 . 5 
Ces chiffres prouvent que les capitaux déposés à la 
Banque de France et dans les cinq grands établisse-
ments de crédit et qui forment , en quelque sorte, « le 
fonds de réserve et de roulement de la grande indus-
trie, du grand commerce français et des part iculiers 
qui ont des comptes dans les banques » (i), représentent 
le tiers de ceux qui sont déposés dans les caisses 
d 'épargne. 
Le nombre de comptes cle dépôts est d 'environ 300,000 
dans ces établissements, alors qu'il dépasse 8 mill ions 
dans les caisses d 'épargne. 
Gomme nombre de déposants, comme impor tance de 
capitaux déposés, quelle est donc la classe de capita-
listes la plus nombreuse, celle à qui appar t ient le plus 
gros chiffre cle capitaux ? La petite épargne, les classes 
laborieuses. Voilà encore ce que démontrent les chiffres. 
* 
Quels que soient les éléments de la for tune mobi- valeurs suc-
iière que l'on étudie, on arrive ainsi à constater l 'énorme S 1 , 6 8 1 » 
diffusion de cette fortune. Beaucoup de législateurs et 
de ré formateurs f inanciers et politiques n 'on t aucune 
idée de cet accroissement et de ce morcel lement . Ils se 
figurent, à tort, que, seuls, les r iches possèdent des 
titres mobil iers. 
Pour vérifier encore nos évaluations, nous avons eu 
recours à une nouvelle preuve. Nous avons relevé le 
montant des valeurs mobilières et immobil ières su r les-
quelles, au moment de la t ransmission des héritages, 
le fisc a prélevé ses droits. 
(1) Débuts parlementaires ; Chambre, 23 mai 1892. Discours de 
M. Edouard Aynard, sur la réformo des caisses d'épargne. 
Voici les chiffres à diverses dates : 
ANNÉES 
VALEURS 
mobi l iè res 
VALEURS 
immo-
bi l ières 
TOTAL 
COMPA-
RA 1 S ON 




mi l l ions mil l ions mi l l ions 
de f r a n c s de f r a n c s de f r ancs 
18-26 467 880 1.337 02 
1830 608 943 1.461 54 
1810 6°9 1.000 1.60g 61 
730 1.164 1.890 64 
1868 1.599 1.866 3.465 86 
1873 2.037 2.217 4.264 92 
•1880 2.478 2.788 6.266 91 
188-2 2.358 2.66g 6.027 90 
18811 2 . 6 i 3 2.646 5.058 9»-7 
1890 2.889 2.922 5.811 99 
189-2 3.276 3. i3o 6. 4o5 101 
1894 2.863 2.887 6.760 9 9 J 
Ces valeurs successorales, lorsqu'elles sont augmen-
tées des donations, sont l 'image réduite, la réduction 
proport ionnelle de; la masse totale des fortunes pri-
vées. 
En 1826, les valeurs successorales sur lesquelles les 
droits ont été perçus étaient de 457 millions pour les 
meubles et de 880 millions pour les immeubles . Les 
valeurs mobilières ne représentaient , par conséquent, 
que 52 % de la valeur des propriétés immobilières. 
Aujourd 'hui la proport ion dépasse 99 %, c'est-à-dire 
que la fûrturte mobilière est égale à la for tune immo-
bilière. En 1826, les immeubles représentaient dans les 
successions une valeur plus grande que les biens meu-
bles : aujourd 'hui , il n 'y a plus de différence (t). 
Que prouve encore cette longue statistique ? C'est 
qu 'au jourd 'hu i on possède un « lopin » de titres et va-
leurs, rentes, actions et obligations, comme le paysan 
possède son « lopin de terre » et que, dans notre pays, 
(1) Les biens meubles comprennent tout à la fois les meubles corpo-
rels, les créances et les valeurs mobilières, c'est-à-dire les fonds d'Etat 
français et étrangers, titres d'emprunts des villes et départements fran-
il n 'existe pas plus de féodalité financière qu'il ne s'y 
trouve de féodalité agricole, industrielle, commerciale. 
Quelle a été l ' influence du capital et de l'accroisse- c ap i t a l e t s 
ment des valeurs mobilières sur le sa la i re? On excite laire' 
sans cesse l 'ouvrier contre ce qu'on appelle « la classe 
capitaliste ». On lui dénonce les g randes sociétés ano-
nymes, les actionnaires, comme ses pires ennemis . 
Qu'est -ce donc qu 'un actionnaire d 'une compagnie de 
chemins de fer, d 'une société houillère, d 'une entre-
prise métallurgique, d 'une compagnie de t ranspor ts 
marit imes, etc. ? C'est un petit épargneur qui, dispo-
sant de quelques centaines ou de quelques milliers de 
francs, a acheté ou souscrit une ou plus ieurs actions 
de ces sociétés diverses. 11 a échangé son capital contre 
un morceau de papier qui s'appelle action ou obliga-
tion. Qu'est-ce, à son tour, que cette action ou cette 
obligation ? C'est du capital qui fourni t au travail les 
matières premières, les outils, les ins t ruments , les ins-
tallations, donne de l'activité à des villes, à des com-
munes, à un pays tout entier, incite ou réveille le com-
merce, l ' industrie, r é m u n è r e ceux qu'il emploie avant 
d'être r émunéré lui-même. 
Le capital est donc l'ami de l 'ouvrier et non son en-
çais, des provinces et villes étrangères, les actions et obligations des 
sociétés françaises et étrangères. 
Depuis 1889, voici comment se sont décomposées ces valeurs successo-




f r a n ç a i s 
et 
é t r a n g e r s 
VALEURS 
mobi l iè res 
TOTAL 
I M M E U -
BLES 
TOTAL 
g é n é r a l 
1889 
1 8 9 0 . . . . 
1 .370.3 
1.628.2 
















2 . 5 I 3 . 5 
2.88g. i 
2.919 5 
3 .275 .2 
2 .8g6 .3 
2 .863.4 
2 .546 .3 
2.g22.i 
2.872.4 
3 .12g .7 
2 .845 .0 
2 .886 .5 
5 .068 .8 
5 . 8 n .2 
6 . 7 g i , 8 
6 .404.g 
6 .741 .3 
6 .74g.g 
1891 
1892. . . . 
1893.. . 
1894 
nemi, car c'est lui qui a été et sera toujours u n des 
plus g rands éléments d 'accroissement du salaire. 
Comme l'a dit Rossi, « les travail leurs el les capitalistes 
sont les possesseurs de deux forces productives ; ils 
la met tent en commun pour produire un résultat com-
m u n ; voilà la vérité. Les uns ne fabr iquent pas de 
salaires ; mais, travail leurs et capitalistes réunis l'ont 
des choses, produisent des r ichesses par la mise en 
commun des deux ins t ruments producteurs qui leur 
appar t iennent (1) ». Sans doute, l 'habileté, la producti-
vité de l 'ouvrier influent beaucoup sur le faux des sa-
laires ; mais que pourra ient faire, que deviendraient 
cette habileté, cette productivité, si, faute de capitaux, 
une compagnie fermait ses ateliers, ralentissait le tra-
vail, ou ne pouvait donner à son industr ie tout l'essor 
qu'elle comporte ? 
Les sociétés anonymes, avec leurs objets si divers, 
leurs perspectives étendues, leur variété de titres d'ac-
tions, d'obligations, de parts ; les fonds d'Etat, les 
rentes, avec leurs coupures permet tant aux plus petites 
économies d'effectuer un placement, en un mot, tous 
ces 80 mill iards de titres mobiliers qui appar t iennent 
à nos capitalistes, ont contr ibué pu i s samment à donner 
du travail et du salaire à ceux qui n'en avaient pas, 
à améliorer la situation et le bien-être de ceux qui 
travaillaient, et tous ces capitaux considérables mis en 
mouvement reçoivent une rémunéra t ion de plus en 
plus réduite. 
Baisse du taux De 1825 à 1850, le taux de capitalisation de la rente 
de l'intérêt. g % (p a p r ès les cours moyens cotés sur ce fonds d'Etat, 
a varié de 3,59 %, au plus bas, en 1845, à 5,81 %, au 
plus haut, en 1849, soit un taux moyen de 4,70 %. 
De 1851 à 1870, le taux de capitalisation a varié de 
3,90, au plus bas, en 1853, à 4,76 % au plus haut, en 
1870, soit un taux moyen de 4,33 %. 
De 1871 à 1890, le taux de capitalisation a varié de 
(11 Rossi, Cours (l'économie politique, 22- leçon, tome m, page 360. 
3,27, au plus bas, en 1890, à 5,51 %, en 1871, soit un 
taux moyen de 4,39 %. 
Aujourd 'hui le 3 % rapporte 2,94 %. 
Depuis 1869 seulement, la diminut ion du taux de l'in-
térêt, sur les revenus de toute sécurité, est d 'au moins 
2 %. (1) . 
Le 3 % rapportait , en 1869, 4 1/4 environ. Il rapporte 
au jourd 'hu i 2,94 %, soit en moins 1,31 %. 
Le 2 1/2 belge rapportait , en 1869, 4,10 : il donne 
au jourd 'hu i 2,50 à 2,60 %, soit en moins 1 1/2 à 1,60 %. 
Le 2 1/2 hollandais rapportait , en 1869, 4 1/2 : il donne 
au jourd 'hu i 2,60, soit en moins 1,90 %. 
Le 3 % consolidé anglais rapportai t 3,25 en 1869 : au-
jourd 'hui c'est du 2 3/4 qui, â 114, rappor te 2,40 %, soit 
en moins 0,85 %. 
Les obligations des grandes compagnies de chemins 
de fer rapportaient net p rès de 4 1/2 en 1869 : elles 
donnent au jourd 'hu i moins de 2,90 %, soit en moins 
1,60 %. 
Les obligations des grandes compagnies industrielles, 
gaz, messageries, eaux, rapportaient plus de 5 % : elles 
donnent à peine 3 1/2 %. 
Les fonds étrangers, autrichiens, hongrois, russes, 
égyptiens, rapportaient 6, 7, 8 % : ils donnen t moins 
de 4 '%. 
De 5 %, taux normal des placements de premier choix 
avant 1870, et de 6 %, taux de ces mêmes placements 
de 1871 à 1875, l ' intérêt est tombé à moins de 3 % sur 
la rente et sur les obligations de chemins de fer. L'in-
térêt servi aux fonds déposés dans les caisses d 'épargne 
a été rédui t et on le d iminuera encore : c'est une néces-
sité qui s ' imposera avant peu. La caisse nationale des 
retraites pour la vieillesse a abaissé de 4 à 3 1/2 % le 
(1) Voir, à <-e sujet, un travail de M. li. Rey, publié en 1SJI, et lu Baisse 
du taux de l'intérêt et les institutions de prévoyance, par Emile Cheysson. 
Voir dans les comptes rendus du Congrès des Sociétés savantes, la 
discussion sur la diminution du taux de l 'intérêt : observations de 
MM. Alfred Neymarck, Pascaud, Frédéric Passy, etc. (Journal officiel du 
18 avril 1895). 
taux paye pour la constitution dos rentes viagères, niais 
la hausse de la rente au-dessus de 100 f rancs rendra ce 
maint ien très difficile, sinon impossible ; soit par l'effet 
de nouvelles conversions, soit par l'effet d 'une nou-
velle hausse des fonds publics, elle ne pourra pas évi-
ter une nouvelle réduction des tarifs (1). Depuis le 
1er janvier 1894, la Caisse des dépôts et consignations 
a réduit de 3 ^ 2 % l ' intérêt des capitaux « con-
signés » dans ses caisses, alors que, depuis 1816, elle 
av;iit main tenu le taux de 3 % ! Depuis le lo r janvier 
1893, elle a réduit de 2 à i % l 'intérêt alloué aux dépôts 
des notaires ; elle ira plus bas encore. 
Les capitalistes et les rent iers qui ont aujourd 'hui 
des fonds à placer ont donc raison de se plaindre de 
l 'exiguïté du revenu qu'i ls reçoivent. 
« On ne peut vivre avec des rentes aussi réduites ! » 
Tel est le cri général . Le rent ier n 'est pas un fainéant 
qui n 'a eu qu'à se laisser vivre, comme le croient et le 
disent bon nombre de socialistes : il lui a fallu se 
« donner du mal », travailler toute sa vie pour se cons-
ti tuer quelques ressources pour sa vieillesse ; sa rente, 
à lui, c'est le salaire de sa longue existence de labeur! 
Et quand il entend l 'ouvrier, dont les salaires ont 
augmenté de 50 à 75 %, se plaindre sans cesse, il ne 
méconnaî t ni ses souffrances, ni ses désirs ; mais que 
doit-il dire lui, ce rentier, ce capitaliste si envié et 
décrié, dont le revenu a baissé de 50 % pendant la 
même période ? Sa situation n'est-elle pas, elle aussi, 
intéressante ? Pour ayoir cinq f rancs pa r jour à dépen-
ser, c'est-à-dire moins que le salaire moyen de grand 
nombre d'ouvriers, il lui a fallu travailler, se priver 
souvent, acquit ter des impôts et des charges de toute 
nature, et mettre de côté un capital de 60,000 francs, 
alors qu'il y a vingt-cinq ou trente ans, 30,000 f rancs 
(Il Voir le Rapport adressé au ['résident de la République par la 
commission supérieure de la Caisse nationale des retraites pour ta 
vieillesse, pour Vannée 1893 (Journal officiel du 3 août 1891). — Lire 
également les intéressants articles publiés, sur ce sujet, par le Messager 
de Paris, 13, 13, 16 et 19 août 1894. 
lui auraient suffi pour obtenir la même rente ! Il est, 
en effet, aussi difficile de placer sûrement à 3 % ses 
capitaux, qu'il était facile naguère de choisir parmi des 
placements de premier choix rapportant au min imum 
K o/ o / o . 
Et combien différente est la situation du capitaliste 
et du rent ier de celle du travailleur, du salarié ! La 
baisse du taux de l ' intérêt de l 'argent, comme nous 
l 'avons montré, a d iminué et d iminue chaque jour les 
revenus du capital ; sa part d iminue dans la réparti t ion 
au profit de celle du travail. « La part du travail, a 
écrit M. Paul Delombre, va en augmentan t ; l ' intérêt 
du capital s'abaisse, les salaires s'élèvent. L'accumula-
tion de la richesse, due à l 'effort des générat ions suc-
cessives, aboutit à une rémunéra t ion de plus en plus 
large des masses laborieuses (1) ». La hausse des 
salaires s'est, au contraire, accrue sans cesse. 
M. Levasseur, dans son ouvrage sur la Population (2), La hausse des 
a dit que, d 'après les chiffres qu'il avait recueillis, le depu i s 
doublement du salaire, en France, depuis une soixan-
taine d'années, était une moyenne qu'il croyait à peu 
près exacte. Il serait facile, sans doute, ajoutait-il, d'op-
poser des cas part iculiers qui soient en désaccord avec 
elle et de citer, dans les campagnes, des ouvriers qu 'on 
ne paye encore, à certaines époques, qu 'un f r anc par 
jour. Mais, à côté de ces exemples, on peut placer ceux 
d 'ouvriers à qui leur journée vaut 15 f rancs et plus. 
D'après un mémoire de la Société centrale des archi-
tectes français, publié à l 'occasion de l 'exposition uni-
verselle de 1889 et adressé au Comité des t ravaux 
historiques et scientifiques du minis tère de l 'instruc-
tion publique, « le cours des salaires s'est élevé d 'une 
manière continue, mais inégale ; les périodes prospères, 
la construction, ont, pendan t la monarchie de Juillet, 
(1) le Temps, 16 juin 1892. 
(2) Tome m , page 97. 
le second Empire et sous le régime actuel de 1875 
à 1883, amené des accroissements rapides dans le prix 
des journées ». 
M. Paul Beauregard (1), professeur à la faculté de 
droit de Paris, s 'est livré à une autre démonstrat ion. Il a 
calculé les prix de consommation et il a trouvé que si, 
dans l 'ensemble, le prix des objets nécessaires à la vie 
de l 'ouvrier avait augmenté de 34 % environ depuis 
1826, le salaire moyen des hommes (Paris excepté), 
avait augmenté depuis le commencement du siècle de 
116 %. Il estime donc le progrès du salaire réel à plus 
de 60 %. 
Ces résultats, dit-il, ne sont qu 'approximat i fs et nous 
avons pu commett re des erreurs, mais il faudrai t les 
supposer bien fortes pour que le fond de nos conclu-
sions en fû t ébranlé. M. Beauregard termine son mé-
moire en af f i rmant su r preuves que le salaire suit, en 
général, les progrès du capital et de l 'art industriel . 
M. Emile Chevallier, maître de conférences à l'Insti-
tut agronomique, député de l'Oise, arrive à une con-
clusion du même genre dans son ouvrage sur les 
Salaires au xixe siècle, que l 'Institut a couronné. Ce 
sont aussi les mêmes résultats qu'a établis M. Edmond 
Villey, correspondant de l 'Institut, dans son livre sur la 
Question des salaires ou la Question sociale. 
C'est encore la même constatation que M. de Foville 
a faite (2). Dans soixante-deux corps de métiers de la 
petite industrie, le salaire moyen de l 'ouvrier non nourri 
a haussé de 68 % en trente-deux ans, de 1853 à 1885, 
dans les départements , et de 54 % à Paris. 
Pour les salaires des femmes, la progression n'est 
pas moindre : elle at teint 68 % en moyenne pour les 
neuf corps de métier compris dans les tableaux de la 
statistique générale. 
Gages dos do- Quant aux gages des domest iques hommes et femmes 
mestiques. attachés au service de la personne ou au service de la 
(t) Essai sur les théories de salaires, la main-d'œuvre etson prix, p.173. 
(2) La France économique, pages 197 à 200. 
maison, de 1853 à 1871, d 'après une étude publiée en 
1875 par le Journal de la Société de statistique, d 'après 
des documents officiels (1), les gages habituels des 
domestiques hommes se seraient accrus, en clix-huit 
ans, de 41 à 47 %, soit d 'environ 45 %, ce qui équivaut 
à l 'augmentation proport ionnelle des ouvriers non 
nourr is . 
Les gages des femmes aura ien t augmenté dans la 
même proportion, sauf une légère différence en moins 
pour celles qui sont attachées au service de la per-
sonne. 
Les gages des domest iques hommes étaient, en effet, 
les suivants aux deux époques 1853 et 1871 : 
DOMESTIQUES DOMESTIQUES 
a t t a c h é s au s e rv i ce a t t a c h é s au s e r v i c e 
ÉPOQUES 
d e la p e r s o n n e d e la m a i s o n 
GAGES GAGES 
ord in . m a x i m . m i n i m . o r d i n . m a x i m . m i n i m . 
f r . f r . ^ f i V ' S f r . f r . 
1833 222 3og 179 254 34i 203 
1871 327 435 251 358 48i 279 
A u g m e n t a t i o n a b s o l u e . . 105 126 72 104 i4o 76 
Augmen ta t i on % 47 il 4o 4 i 4 i 37 
Ceux des femmes se chiffraient ainsi : 
ÉPOQUES 
DOMESTIQUES 
a t t a c h é s au s e rv i ce 





f a i s a n t 
l e s d e u x s e r v i c e s 
à la fois 
GAGES 
ord . m a x . m i n . o r d . max . m in . o r d . m a x . m in . 
1853 
1871 
Augm. a b s o l u e . 
Augm. % . 
f r . 
i 63 
225 
f r . 
219 
3oi 
f r . 
123 
173 
f r . 
190 
278 
f r . 
260 
356 
f r . 
i54 
219 
f r . 
181 
265 
f r . 
244 
336 
f r . 
145 
20g 
62 82 45 88 98 65 84 9 2 64 
38 38 35 46 37 42 40 38 44 
(1) Année 1875, page 42. 
Depuis 1871, ces gages se sont encore notablement 
accrus. En 1871, le max imum des gages pour les domes-
tiques hommes attachés au service de la maison était 
de 481 francs, soit 40 francs par mois ; celui des domes-
tiques femmes, de 336 francs, soit 28 f rancs par mois ; 
celui des cuisinières était de 356 francs, soit 30 f rancs 
par mois environ. 
rosadesdetrl™n'- M " Â d o l P h e Coste, ancien président de la Société de 
leurs cians le re- statist ique de Paris, a examiné la question des salaires 
France?'1 1 1
 de la à un point de vue nouveau. Jus tement ému, écrivait-il, 
« des revendications ouvrières, soulevées avec tant d'in-
sistance dans ces derniers temps, aussi bien par les 
agitateurs souverains que par les agitateurs populaires, 
et accueillies avec une certaine complaisance par cette 
partie du public que ne trouble pas la crainte des 
répercussions économiques, qui se croit désintéressée 
dans la question et qui assiste au drame social avec 
une sorte de curiosité sympath ique (1) », il a voulu 
rechercher quelle était la par t des salaires des travail-
leurs dans le revenu total de la France. 
En s ' appuyant sur des documents officiels, en se 
livrant à un contrôle r igoureux de tous les chiffres qu'il 
a cités dans le cours de son travail, il a dressé, suivant 
ses propres expressions, « une sorte de schéma qui 
permet de fixer les idées et de donner une base positive 
aux raisonnements économiques ». 
Su r 22 mill iards et demi, qui formeraient , d 'après 
lui, comme d'après M. de Foville, M. Levasseur et la 
p lupar t des statisticiens qui se sont occupés de cette 
question, le revenu national, les travailleurs, ouvriers 
de l 'agriculture, de l ' industrie, du commerce et des 
transports , employés et gagistes, domestiques attachés 
à la personne, recevraient en salaires, t rai tements et 
gages, 8 milliards. 
Les petits cultivateurs, artisans, détaillants, transpor-
(1) Etude statistique sur les salaires des travailleurs eu France et le 
revenu de la France. (Journal de la Société de statistique, 1890, 
pages 223 à 240.) 
teurs, soldats, marins , gendarmes, petits fonctionnaires, 
desservants ecclésiastiques, religieux et religieuses, ins-
t i tuteurs et institutrices, etc., dont les ressources ne 
dépassent pas le salaire max imum des précédents, rece-
vraient 4 mill iards. 
Il resterait donc pour les capitalistes p roprement dits 
10 milliards et demi se subdivisant comme suit : 
mill iards 
1,683,192 exploitants agricoles 3 1/2 à 4 1/2 
1,009,711 industriels, commerçants, transporteurs . . 3 1/2 à 4 1/2 
1,033,025 propriétaires, rentiers, membres de profes-
sions libérales 2 1/4 à 3 
Ces capitalistes seraient, d 'après M. Coste, au nombre 
de 3,746,131. Les travail leurs seraient au nombre de 
10,351,792, et les petits cultivateurs, rentiers, etc., etc., 
3,700,000. 
Le total des revenus du capital, conclut M. Coste, 
est fort peu élevé, « si l'on t ient compte des aléas qu'il 
supporte ». La moyenne des revenus, en France, impose 
une grande prudence dans les promesses que l'on peut 
être tenté de faire aux travail leurs pour l 'amélioration 
immédiate de leur situation (1)... et, dit-il encore, « en 
effrayant les capitaux, en déblatérant contre le machi-
nisme, en réc lamant sous toutes les formes possibles la 
protection outrée de l ' industr ie nationale et, d 'une ma-
nière générale, en visant à' res t re indre la production, 
les socialistes d 'en hau t et les socialistes d 'en bas 
tournent le dos au progrès économique et nuisent à 
la cause qu'i ls pré tendent servir (2) ». 
* 
* * 
Pour compléter cette étude, nous donnons, su r les Tauxdedivors 
salaires depuis 1853, quelques statist iques des ouvriers s<1'a"'os-
du bât iment à Paris, de ceux de la g rande industr ie , de 
l ' industrie du bât iment, et de la petite industr ie , dans 
la Seine et dans les départements , et enfin les salaires 
des ouvriers des mines. 
il) Journal de la Sociélé de statistique, 1890, page 238. 
(2) Journal de la Société de statistique, 1890, page 240. 
Salaires des ouvriers du bâtiment à Paris (1). 
PROFESSIONS •1853 1800 1S70 1880 1800 
fl fr. e. f r . c. f r . c. fr. c. 
T e r r a s s i e r s . . . . 3 oo 3 5o 4 oo 5 5o 5 5o Maçons 4 25 5 oo 5 6o 7 5o 7 Bo 
Tai l leurs de p ie r re 5 oo 5 25 6 5o 7 5o 7 5o 
Charpent ie rs 5 oo (j 00 8 00 8 00 
Menuisiers 3 5o 4 oo 5 oo 7 oo 7 oo 
Ser rur ie rs 4 oo 3 8o fi 5o 7 25 




M EN UI -
SIEltS 
S E II R U -
MERS 




f r . c. 
3 oo 











1880 7 6o 7 85 
8 6o 1885 
Salaires de la grande industrie, de l'industrie du bâtiment 
et de la petite industrie 
EMPLOIS 
S E I N E DÉPARTEMENTS 
1881 1885 1881 1885 
Contremaî t res 
f r . c. 
C 95 
5 53 




f r . c . 
5 4o 




Survei l lants 












Se r ru r i e r s 
Cordiers 4 00 
6 00 Chaudronniers 
(1) Statistique de 1853 : Journal de lu Société de statistique, 1875, 
pages 38-39. Extraits de documents officiels. — Statistique générale de la 
France. 
Statistique de 1860 à 1890 : de Foville, la France économique, page 198. 




jours de travail 
S A L A I R E 
SALAIRE MOYEN 
par jour 
f r . c . f r . e . 
18-47 287 5g 1 00 2 06 
282 700 00 2 48 
1887 286 827 00 2 88 
» 97& 0 0 » 
1887 287 
288 
1 .067 00 3 72 
1892 1 .221 00 4 24 
1894 280 1 . 2 7 8 00 4 67 (1) 
(1) Statistique de l'industrie minérale de 1894. 
L'Office du travail, dans son Bulletin d 'août 1894 (1), des sa-
a rapproché les résultats des enquêtes qui ont été faites, g-n6_ 
à divers dates, sur les salaires, de celle qu'il a entre- rai. 
prise en 1891. 
En 1839-1845, les industr ies soumises à l 'enquête occu-
paient 11 % de femmes et 15 % d 'enfants . 
En 1860-1865, les industr ies soumises à l 'enquête, 
dans la banlieue, occupaient 13 % de femmes et 11 % 
d'enfants . 
Dans l ' industr ie parisienne, les proport ions indiquées 
étaient de 26 % pour les f emmes et de 2 % pour les 
enfants . 
En 1891, l'Office du travail a relevé dans l'effectif des 
établissements industr iels privés 20 % de femmes et 
6 % d 'enfants . 
Le salaire moyen ou ordinaire par journée de travail 
de l 'ensemble des hommes était estimé égal à 3 fr . 50 
en 1839-1845 ; il ressortait à 4 f r ancs dans la banlieue 
et à 4 f r . 50 dans l ' industrie paris ienne en 1860, et 
enfin, en 1891, il ressortait, pour les établissements 
(1) P a g e s 401 à 405. 
visités, à 6 fr . 15, soit à Paris 6 fr . 40 et 5 fr . 75 dans 
la banlieue. 
Le salaire des femmes a passé de 1 fr. 55 (1840) à 
1 fr . 70 (1860, banlieue), à 2 fr . 10 (1860, industrie pari-
sienne) et 3 f rancs en 1891 (3 fr . 10, Par is ; 3 f rancs 
banlieue) (1). 
D'après l 'ensemble de ces résultats, il serait à pré-
sumer que, depuis c inquante ans, les salaires nomi-
naux des hommes aura ient au min imum doublé. D'après 
les chiffres d 'ensemble, l 'augmentat ion serait d 'environ 
75 %. Lé salaire des femmes aurai t généra lement dou-
(1) N o u s d o n n o n s , d a n s le t a b l e a u c i -dessous , l ' i n d i c a t i o n des M a i r e s 
c o m p a r e s de 1840 à 1891, d a n s q u e l q u e s i n d u s t r i e s . 
INDUSTRIES 
SALAIRES MOYENS ou ORDINAIRES 
DES O U V R I E R S 
en 1860-03 
Moulins à blé 
Féculerie 
Raffinerie de s u c r e . . 
Brasser ie 
Pâtisserie, confiserie. 




Stéar iner ie , s avonne -
rie. pa r fu me r i e . 
Allumettes 
Papeterie , ca r tonnage 
Impr imer ie 
Mégisserie, tannerie, 
corroirie 
Fils de coton 
Scierie mécanique de 
bois 
Ins t ruments de ch i -
rurgie 
Ins t rumen t s et boîtes 
à mus ique 
Briqueterie , tuileries 








2 7 6 
2 5o 
3 00 











r r . e . 
3 00 
3 7 6 
2 60 
4 1 6 
3 Bo 
3 10 






























B 2 6 
4 90 






7 1 0 
B 4B 
B 3 6 
6 00 




DES O U V R I È R E S 
en 1860-03 
6 00 4 80 
f r . c 
2 00 
» 
1 2 5 
1 46 
1 3o 
1 2 5 
2 00 
i 3 5 
1 2 5 
0 7 5 
1 25 











f r . c, 
3 25 
2 7 0 
2 00 2 4 o 
2 00 3 60 









blé. Cette évaluation est conforme à celles qu 'ont éta-
blies avec une si grande précision MM. Levasseur, 
Voici maintenant les salaires comparés de quelques établissements figu-
rant sur la statistique de 1845 et existant encore actuellement. 
INDUSTRIES 
SALAIRE MOYEN 
D E S O U V R I E R S D E S O U V R I È R E S 
en 1839-1845 en 1891 en 1839-45 en 1891 
Fabriq. de tuyaux 




Maroquinerie . . . . 
Construction m é -
canique 
3 f r . 25 (1) 
3 à 4 f r . 
3 fr . 
2 à 5 f r . 
3 à 10 f r . 
2 f r . 25 à 10 f r . 
4 f r . 6o 
5 f r . 6o 
5 f r . 5o 
3 f r . 25 a 10 f r . 
3 fr. 25 à 9 f r . 25 
4 f r . 5o à 1 2 f r . 
o f r . 75 
3 à 4 f r . 
3 f r . 55 
2 k 3 fr . 5o 
(1) La da rèe du travail journal ier dans cette maison était de dix heures par 
jour, en 1840 auss i bien qu'en 1892. L 'é tabl i ssement se t rouvai t hors des 
limites de l 'octroi en 1840. Depuis 18110, il s e trouve dans l 'enceinte pa r i -
s ienne . 
Enfin, nous joindrons à ces tableaux le suivant, qui est extrait, d'une 
brochure publiée en 1883 par M. Gautier, vice-président de la chambre 
syndicale de la plomberie. Actuellement les salaires pratiqués dans 
l'industrie du bâtiment sont plutôt conformes à la série de 1S80 qu'à 
celle dé 1882. 
Prix de journées d'après les diverses séries (séries Morel et séries 
de la ville de Paris) de 1842 à 1880 : 
PROFESSIONS 1842 1852 1862 1872 1880 
f r . c . f r . c . f r . c . f r . c . f r . e . 
Te r ra s s i e r 2 75 2 76 4 00 4 00 5 6 0 
Maçon 4 i 5 4 25 5 25 b bo 7 50 
Garçon maçon 2 45 2 60 3 35 3 bo 5 00 
Tailleur de pierre 4 i 5 4 25 5 bo b bo 7 5o 
Ravaleur 4 7B 5 00 7 00 7 bo 10 00 
Charpent ier 4 00 5 00 6 00 6 00 8 00 
Couvreur 5 00 5 75 b 00 6 2 b 7 5o 
Garçon couvreur 3 5o 3 75 4 00 4 25 6 00 
Plombier 3 60 4 00 b bo 6 00 7 00 
Menuisier 3 2 6 3 60 3 65 5 00 7 00 
Serrurier 3 25 3 5o 3 75 B 00 6 5o 
Peintre 3 5o 3 65 3 7 6 6 00 7 5o 
de Foville, Chevsson, Beauregard, Chevallier, Villcy, 
Moron, directeur de l'Office du travail, etc. 
* 
* * 
Mines. Mais nous avons encore d 'autres preuves pour démon-
?ionna£ d e s l r e r q u e P l u s l e c a P i t a l s e répand, plus s 'améliorent 
salaires des et le salaire et la si tuation de la classe ouvrière i vr icrs . * 
Quand on parle des grandes compagnies minières, 
de leur richesse, de la for tune de leurs actionnaires, ce 
sont des sociétés comme celles d'Anzin, de Courrières, 
de Douchy, de Liévin, etc., que l'on vise. On montre! 
d 'un côté, le dividende que l 'actionnaire reçoit, ce 
« fa inéant » qui n 'a que la peine de recevoir le frui t 
du travail de l 'ouvrier ; de l 'autre, on crit ique le maigre 
salaire du mineur , et il ne faut pas s 'étonner si les 
capitalistes, « ces ploutocrates », sont malmenés ! 
Où est la vérité ? Elle a été cent fois décrite dans des 
documents les plus dignes de foi ; elle a été mise en 
pleine lumière dans le rappor t que M. Cheysson a 
consacré aux insti tutions patronales qui faisaient par-
tie, à l 'exposition de 1889, de la section xvi du groupe, 
si remarqué, de l 'économie sociale. Il contient des 
faits et des chiffres précis qui sont la meilleure réponse 
à faire à toutes ces déclamations. 
Pendan t l 'année 1888, les mines d'Anzin ont payé 
12,851,868 fr . 51 de salaires ; elles ont consacré aux 
inst i tut ions fondées en faveur de leurs ouvriers 
1,567,757 fr. 30. Ce seul chiffre de 1,567,757 fr . 30 repré-
sente 12.20 % des salaires de l 'année ; 47.33 % du divi-
dende distr ibué aux actionnaires ; 140 francs par tête 
d 'ouvrier. Les act ionnaires ont reçu 115 f rancs par 
titre, soit, pour 28,800 centièmes de denier, 3,312,200 fr. 
Les mines de Liévin ont payé, en salaires, 2,322,210 fr. 
et consacré 341,720 fr. 91 aux insti tutions ouvrières : 
les actionnaires ont reçu 487,140 f rancs . 
Les mines de Courrières ont payé, en salaires, 
4,076,918 f r a n c s ; en subventions et secours, alloca-
lions, etc., en faveur de leurs ouvriers, 368,594 fr . 35. 
Combien les actionnaires ont-ils reçu ? 2,600,000 francs. 
Les mines de Douchy, payent 1,595,954 f rancs de 
salaires et consacrent 211,352 fr . 94 en libéralités pour 
le personnel employé. Quelle est la part distr ibuée aux 
actionnaires ? 448,280 francs. 
À Bessèges, pendant cjue les act ionnaires reçoivent 
600,000 f rancs de dividende, la compagnie consacre 
345,735 fr . 40 aux inst i tut ions ouvrières ; au Creusot, 
le montant des subventions et libéralités s'est élevé, 
en 1888, à 1,632,000 francs, soit 10 % des salaires. Aux 
mines de Blanzy, les sacrifices faits par la compagnie 
en faveur des ouvriers qu'elle emploie s'élevaient, en 
1887-1888, à 1,118,794 fr . 89, c'est-à-dire à 50 % du divi-
dende distr ibué aux actionnaires. 
Mêmes constatations pour les compagnies de chemins 
de fer, pour les sociétés industrielles telles que la cris-
tallerie de Baccarat, l ' imprimerie et la librairie Marne 
et C", à Tours. 
Ces chiffres s 'appliquent à l 'année 1888 ; mais nous 
pouvons citer ceux des années suivantes, ils ne sont 
pas moins concluants. En 1892, par exemple, les charges 
des insti tutions de prévoyance des mines du Nord, 
fondées par les compagnies en faveur des ouvriers, ont 
été des plus lourdes. On en jugera par le tableau sui-
vant que nous avons limité aux compagnies d'Anzin, 











s 'appl iquent 











f r . c . 
I . 6 0 G . 2 H 07 
1 6 9 . 6 7 1 11 
93.g45 o5 
3 6 . 7 7 3 74 
37.630 00 











D'après des documents que nous avons entre les 
mains, la Société des mines de Lens a payé en 1895 : 
11,452,422 fr . 96 de salaires et 1,240,794 fr. 95 de subven-
tions pour le personnel ; ensemble, 12,693,217 fr . 91. 
Les actionnaires ont reçu, comme dividende, 
2,700,000 f rancs . C'est-à-dire que la proportion des sa-
laires payés est de 81 ; celle des dividendes de 19. 
A Anzin, le montant des salaires payés en 1895 s'est 
•élevé à 15,365,000 f rancs ; les sommes consacrées aux 
insti tutions en faveur du personnel se sont élevées à 
1,827,269 fr . 89, soit au total 17,192,269 fr. 89. Combien 
les act ionnaires ont-ils reçu ? 4,896,000 f rancs . 
La proportion des dividendes par rapport aux salaires 
es t de 32 %, c'est-à-dire que l 'ouvrier reçoit 68 % de 
plus que le rentier . En 1860, la proportion des divi-
dendes par rappor t aux salaires était de 75 % ! 
La Société houillère de Liévin a payé en 1895 : en sa-
laires 4,227,036 francs, en salaires complémentaires, 
secours, allocations, etc. 592,013 francs, ensemble, 
4,821,019 f rancs . 
Les dividendes distr ibués aux actionnaires ont été 
de 1,020,600 f rancs . La part du capital a donc été de 
21.1 % ; la part du travail de 78.79 %. 
A la compagnie des mines de Courrières, l'ensemble, 
des salaires, secours, participations aux caisses de re-
traites, etc., a été, en 1895, de 13,179,664 francs, alors 
que les act ionnaires ont reçu seulement en dividendes 
6,050,000 francs, c'est-à-dire que lorsque les salaires 
reçoivent 71.2 %, la part, du capital est de 28.8 %. 
Ces chiffres ne pnouvent-ils pas une fois encore que 
les salaires payés à l 'ouvrier, venant s 'a jouter aux 
libéralités que les compagnies acquittent pour les ins-
titutions qu'elles ont créées en faveur de leur person-
nel, dépassent de beaucoup les sommes distribuées 
aux actionnaires sous forme d'intérêts ou de dividendes, 
et nous ne par lons pas des impôts que ces compagnies 
ont, pa r surcroît , à acquit ter . 
Que, pour une compagnie, l 'année ait été bonne ou 
mauvaise, la concurrence plus ou moins active, le prix 
de vente des produits plus ou moins élevé, l 'ouvrier 
n'a rien eu à craindre pour son salaire ; les inst i tut ions 
fondées dans son intérêt ont continué à fonctionner ; 
l'Etat, de son côté, a perçu l 'intégralité des impôts qui 
atteignent ces sociétés. Quel est donc celui qui court 
les plus grands r isques ? N'est-ce pas ce capitaliste, cet 
actionnaire détesté ? Et cependant, les capitaux qui 
ont créé et développé une industrie, n'ont-ils pas servi, 
tout d'abord, à occuper et r émunére r toute une classe 
de la société qui, sans eux, serait restée inactive et 
malheureuse ? 
C'est ainsi que se confirment les paroles. de Bastiat 
dans une controverse restée célèbre, lorsqu'il écrivait 
à Proudhon (i) : 
« Le capital, disait-il, est l'ami, le bienfaiteur de tous les hommes 
et particulièrement des classes souffrantes. Ce qu'elles doivent désirer, 
c'est qu'il s'accumule, se multiplie, se répande sans compte ni mesure. 
S'il y a un triste spectacle au monde — spectacle qu'on ne pourrait 
définir que par ces mots : suicide matériel, moral et collectif — c'est de 
voir ces classes, dans leur égarement, faire au capital une guerre achar-
née. Il ne serait ni plus absurde ni plus triste, si nous voyions tous les 
capitalistes du monde se concerter pour paralyser les bras et tuer le 
travail. » 
On dit à l 'ouvrier que le capital l 'exploite ; car, sans 
lui, ce capital n 'aurai t aucune valeur et les entreprises, 
quelles qu'elles soient, ne pourra ient ni fonct ionner 
ni produire . « Il faut », disait le 29 juin 1895 M. Jaurès , 
« la nationalisation des services jusqu'ici confiés à des 
oligarchies financières, banques, mines, chemins de 
fer (2) ». Et, d 'après lui, ce ne serait pas encore là 
des réformes décisives. M. J. Guesde va plus loin. Il 
demande la « suppression de la dette publ ique (3) ». 
Fermez les mines, laissez s 'éteindre les hauts four-
neaux, organisez la grève générale ; plus de chemins 
de fer, plus de houillères ; travaillez le moins de temps 
il) Intérêt et principal. Articles extraits de la Voix du Peuple, 26 no-
vembre 1819. 
(2; Débats parlementaires. Chambre, 29 juin 1895. 
(3) Même séance : interruption faite à M. Deschanel. 
possible et faites-vous payer le plus cher que vous 
pourrez ; laissez le patron faire lui-môme ce travail qu'il 
impose à ceux qu'il emploie. L' « affreux » capital, 
1' « infâme » capital, le capital « vampire », « exploite » 
l 'ouvrier ; il « s 'engraisse » des « sueurs du peuple ». 
Tels sont les conseils que l'on prodigue à la classe 
ouvrière, conseils qui la t rompent et l 'égarent ; telles 
sont les aménités que l'on entend à la t r ibune de la 
Chambre, dans certaines réunions publiques, et que 
répètent grand nombre de journaux. 
Les ouvriers seraient-ils plus heureux, si l 'Etat faisait 
banqueroute , manquai t à ses engagements, si les ren-
tiers et les capitalistes qu'on leur dénonce comme leurs 
pires ennemis étaient ruinés ? 
Leurs salaires seraient-ils plus assurés, si toutes ces 
sociétés que l'on at taque avec tant de virulence étaient 
obligées de l iquider ? Où nous conduisent les fausses 
théories qui, chaque jour, sont répandues dans la 
foule ? 
Il est nécessaire que les ouvriers s'en rendent 
compte : « Les salaires », suivant l 'expression de 
M. Léon Say, « sont plus assurés quand l ' industrie est 
prospère (1) ». Pour peu que cette agitation continue, 
le capital n'osera bientôt plus s 'engager dans les affaires 
industrielles, car il redoutera cle ne pouvoir satisfaire 
aux exigences du travail, et, lui aussi, fera grève. Que 
ce soit une société particulière, une entreprise fondée 
par actions, que ce soit un patron ou un actionnaire, 
il faut tout d'abord, avant de songer à la rémunérat ion 
du capital, subvenir aux charges et impôts de l 'E ta t ; 
aux salaires du personnel ; aux dépenses des sociétés 
ouvrières. Il faut lutter contre la concurrence étran-
gère, suppor ter les fluctuations qui se produisent dans 
les pr ix d'achat et de vente des marchandises achetées 
et des produi ts vendus. Les plus sages combinaisons, 
tout le frui t de l 'expérience et de l 'intelligence, — qui 
sont, elles aussi, un capital et non le moins important , 
(1) Léon Say. Discours à Lyon, 23 mars 1893. 
— peuvent, être anéanties pa r les t roubles que tels ou 
tels événements intérieurs ou extérieurs apportent dans 
le fonct ionnement de l ' industrie qui a été fondée ou 
commanditée ; puis, après avoir fait face à toutes les 
charges et subi tous les risques, ce capitaliste, cet 
actionnaire, ce patron tant envié, reçoit une part des 
bénéfices — s'il en reste — ou supporte toutes les 
pertes. La liste serait longue des industr iels et des 
commerçants qui ne travaillent que pour payer leurs 
ouvriers (1). 
Il est donc faux de dire que le salariat soit une exploi-
tation du travail par le capital ; la vérité, c'est qu'il est 
une sorte d'association du travail et du capital. Dans 
une société civilisée, le travail et le. capital, suivant 
l 'expression de M. Levasseur (2), sont deux alliés né-
cessaires l 'un à l 'autre qui doivent vivre en bonne 
intelligence au lieu de s 'entre-déchirer. 
« Plus une industrie est prospère, a dit encore M. Frédéric Passy, 
plus les affaires d'une maison sont fructueuses, et plus le personnel 
qu'elle emploie a de chances de voir s'améliorer sa situation et peut envi-
sager l'avenir avec confiance. Plus, au contraire, la situation est difficile, 
plus les frais généraux augmentent, plus il y a de malfaçon, de gas-
pillage des matières premières ou de négligence dans l'emploi du matériel, 
et plus se trouve réduit le chiffre qui peut être offert aux salaires... . N'en 
déplaise aux agitateurs qui dénoncent tous les jours les industriels et les 
capitalistes comme des vampires altérés du sang de leurs semblables ; n'en 
déplaise non plus aux détracteurs de la masse laborieuse qui ne parlent 
que de màter ces prétentions par la force : ils sont nombreux, de part et 
d'autre, ceux qui font leur devoir parce que c'est le devoir, et ceux qui 
comprennent que faire son devoir, c'est encore la meilleure manière d'en-
tendre ses intérêts (3). » 
Ces paroles sont la sagesse, la vérité même. 
A toutes les at taques passionnées dont le capital, les R é s u m é séné-
capitalistes, les actionnaires, sont l 'objet, nous avons 
(1) Débats parlementaires. Chambre, n novembre 1892, discours do 
M. Aynard. 
(2) Principes d'économie politique, page "6. 
(3) Robinson et Vendredi ou la naissance du capital. Conférence faite 
à la Société industrielle d'Amiens (Revue économique de Bordeaux, 1893). 
cru utile, clans cette longue statistique, d 'opposer 
quelques chiffres précis, que nous croyons devoir résu-
mer : 
1. Les rentes françaises sont représentées par 5 mil-
lions 96,811 inscript ions. La moyenne de chacune 
d'elles forme 159 f rancs de rentes, soit un capital de 
moins de 5,500 francs. Sur l 'ensemble des inscriptions 
de rentes 3 1/2 % et 3 %, on compte plus de 80 % de 
titres de 2 à 3 f rancs et ne dépassant pas 50 f rancs de 
rentes ! Le nombre des por teurs cle rentes est d'envi-
ron 2 millions, ce qui représenterait , pour chacun 
d'eux, 403 f rancs de rentes en moyenne, soit un capi-
tal de 13,000- à 14,000 francs-. En tenant, compte des 
rentes appar tenant aux caisses d'épargne, caisses pu-
bliques, départementales, communales , Légion d'hon-
neur, rentes de cautionnements, etc., cette moyenne 
serait encore de beaucoup trop élevée. 
2. Les actions cle la Banque de France appar t iennent 
à 28,358 act ionnaires possédant moins cle 5 actions, soit 
u n capital de 17,500 f rancs . 
3. Les actions du Crédit foncier appar t iennent à 
40,-339 act ionnaires : la moyenne des titres possédés 
par chacun d'eux est de 9, représentant un capital de 
6,345 francs. 
4. Su r les 3 mil l iards 913 millions d'obligations fon-
cières et communa les du Crédit foncier, 819 millions 
sont au nominatif, divisés en 208,953 certificats. 
5. Les actions et obligations des six g randes compa-
gnies de chemins de fer, qui représentent , au total, un 
capital de 20 milliards, appart iennent à plus do 
700,000 familles, soit plus de 2 millions de personnes, 
ce qui représente, pour chacune d'elles, un capital 
d 'une dizaine ou quinzaine de mille f rancs tout au plus. 
Cette évaluation est confirmée pa r le nombre de certi-
ficats nominat i fs d'actions et d'obligations de ces com-
pagnies, par leur extrême division dans les porte-
feuilles. 
6. Sur 3,059,000 actions de chemins de fer, 
1,501,000 sont au nominatif, divisées en 108,945 certifi-
cats, soit une moyenne, par certificat, de 12,82 actions, 
ou un capital variant de 11,000 à 26,000 f rancs . 
7. Sur 30,106,577 obligations, 21,488,106 sont au no-
minatif . Le nombre des certificats est de 686,090; la 
moyenne des obligations inscrites sur chacun d 'eux 
est de 32,59, soit un capital de 15,000 f rancs . 
8. Il existe plus de 8,600,000 livrets dans les caisses 
d 'épargne pour un capital de 3 mil l iards 900 millions, 
soit une moyenne par livret de 455 francs, alors q u e 
les fonds déposés à la Banque et dans les grands éta-
bl issements financiers, en comptes de chèques, et que-
l'on peut considérer comme le fonds de roulement des 
banquiers , commerçants , industriels , capitalistes et 
rent iers plus riches que les déposants dans les caisses 
d 'épargne, s'élèvent à environ 1 mi l l ia rd 'e t demi pour 
250,000 à 300,000 comptes. 
9. Depuis trois quar t s de siècle, le niveau de la for-
tune mobilière et immobil ière s'est équilibré. En 1826, 
les biens meubles représentaient 52 % de la masse suc-
sorale. En 1892, l 'ensemble des biens meubles dépasse 
de 1 % la fortune, immobil ière. En 1894, la proport ion 
est égale. 
10. Depuis 50 à 60 ans, le taux de l ' intérêt a baissé 
de 5 et 6 % à moins de 3 %, soit une diminut ion de 
50 %. Il faut au jourd 'hu i un capital double pour avoir 
le même revenu qu'autrefois . 
11. Dans la même période, les salaires des travail-
leurs de la g rande et de la petite industr ie , ceux des 
ouvriers mineurs , les gages des domestiques, ont aug-
menté de 50, 60, 75 %. 
12. Dans les grandes compagnies minières, comme 
celles d'Anzin, Lens, Liévin, Courrières, etc., les 
sommes payées en salaires aux mineurs sont quatre-
fois plus élevées que le montan t des dividendes payés 
aux actionnaires. Sur 100 f rancs de produi ts nets, la 
part du travail s'élève à 75 et 80 ; la par t du capital des-
cend à 25 et 20. Tel est, par le menu, le morce l lement 
de la for tune mobilière ; telle est la par t qui est préle-
vée su r le revenu de cette fortune pour r émunére r le 
travail. 
Les 80 mil l iards de valeurs mobilières, dirons-nous 
en terminant , fonds d'Etat f rançais et étrangers, for-
ment un bloc imposant qui excite bien des convoitises. 
Que sont-ils, en réalité ? De la poussière de titres et de 
revenus entre les mains de millions de petites gens d'é-
pargne, tous contribuables, tous électeurs aussi, qu 'une 
certaine démocratie, jalouse, inquiète, considère à tort 
comme des ennemis publics, car cette démocratie ou-
blie que le « capital n 'est rien moins que la substance 
de l 'amélioration populaire. . . Sans doute, il rapporle 
au capitaliste, mais il ne rapporte que par le 'ravail 
qu'il suscite et qui le reprodui t lui-même (1) ». 
Il n 'y a pas cle féodalité financière, mais une démocra-
tie financière. Notre pays possède de grandes banques 
et inst i tut ions financières qui disposent de nom-
breux capitaux, des sociétés industrielles et commer-
ciales puissantes, dont l'activité rayonne sur le monde 
entier, et il est heureux qu'il en soit ainsi ; mais on 
peut' a f f i rmer qu'il n 'existe pas d'aristocratie de por-
teurs cle litres, mais un peuple qui travaille, économise, 
et dont le travail et les économies contr ibuent à élever 
le taux des salaires, à augmenter l'activité commer-
ciale et industriel le et la richesse du pays. 
Por ter atteinte à ces fortunes, riches ou modestes, 
petites ou grosses, ce serait porter atteinte au travail. 
Il ne faut pas se lasser de répéter que « toute fortune 
honnê tement acquise est respectable ; toute fortune 
honnêtement employée est utile (2) ». Essayer de rui-
ner le capitaliste, le rentier, ce serait sûrement ru iner 
l 'ouvrier, le salarié (3). 
(1) Michel Chevalier, les Questions politiques et sociales IRevue des 
Deux-Mondes, 13 juillet 1830). 
(2) Frédéric Passy, Société d'économie politique, 5 octobre 1895. ,hvr-
nal des Economistes, octobre 1893, page 110. 
13) Dans un banquet qui était offert, au Havre, le 4- novembre 1893 
à MM. Jules Siegfried et Félix Faure : « Ce serait, disait M. Félix Fatire, la 
Au fur et à mesure que les créations de valeurs mobi-
lières se sont développées dans notre pays et que les 
titres de rentes, d'actions et d'obligations sont devenus 
le mode de placement favori des capitaux, plus ces 
valeurs diverses se sont démocratisées et sont entrées 
dans les plus petits portefeuilles, plus haut ont monté 
les salaires. 
Sous l ' influence des faits économiques, la baisse du 
taux de l ' intérêt de l 'argent a réduit le revenu des ren-
tiers de 6 et 5 % à 3 1/2, 3 et 2 1/2 %, soit près de 50 % : 
le taux des salaires, au contraire, a haussé de 50, 60, 
75 %. 
A des affirmations sans preuves, voilà ce que ré-
pondent les chiffres. 
Telles sont, en résumé, les constatations qui res-
sortent de la statistique (1). 
LE CAPITAL ET LE R E V E N U 
DES V A L E U R S MOBILIÈRES EN FRANCE (2) 
Il y a deux jours, le 14 décembre, le monde financier 
prenai t possession des nouveaux locaux de la Bourse 
agrandie et embellie. Depuis de nombreuses années, 
le marché et le personnel et la clientèle qui l'animent. 
désorganisation de toutes nos forces industrielles, ce serait la mort de 
toutes les entreprises, et, par suite, la diminution de notre production et 
l'abaissement des salaires. Ce serait, personne ne peut le contester, pro-
voquer l'émigration des capitaux et porter une atteinte grave à notre 
puissance financière, et par conséquent compromettre les résultats acquis 
et risquer de voir la France perdre la situation qu'elle a su conquérir 
dans le monde. » 
(1) Voir les annexes de cette étude, pages 512 à 517. 
(2) Communication faite à la Société de statistique de Paris (16 dé-
cembre 1903). 
se trouvaient trop à l'étroit dans ce vieux monumen t 
qui date du 6 novembre 1826. 
De nouveaux groupes pour la négociation de valeurs 
avaient été ouverts et, sans que le volume des affaires 
ait beaucoup augmenté, il arrivait parfois qu 'agents de 
change,, banquiers , intermédiaires, clients, se plai-
gnaient de l 'exiguïté des locaux mis à. leur disposition. 
Grâce à l'initiative et au concours f inancier des agents 
de change et à la suite de longues négociations avec la 
municipali té, des t ravaux d 'agrandissement , fort coû-
teux, fu ren t entrepris ; ils ont été terminés en un temps 
relat ivement très court. 
On peut donc au jourd 'hu i assister à la t ransforma-
tion matérielle de la Bourse et se rendre compte des 
embell issements dont elle vient d'être l 'objet. 
Quelle qu 'ai t été cependant la t ransformation du 
m o n u m e n t réservé au marché des valeurs mobilières, 
elle est loin de pouvoir soutenir la comparaison avec 
celle qu 'ont subies et les négociations et leur montant . 
A aucune époque, en effet, le chiffre des valeurs mobi-
lières négociables n'a été aussi considérable. A aucune 
époque, la for tune mobilière représentée par des titres 
mobil iers appar tenan t en propre à notre pays, n'a été 
aussi élevée. 
Une nouvelle étude sur les Valeurs mobilières en 
France, le capital qu'elles représentent, leur revenu, 
leur montant appartenant en propre à nos nationaux, 
est donc de toute actualité. 
Depuis vingt ans que je fais part ie de notre Société, il 
ne s'est pas, je crois, passé d'année, sans que je me 
sois occupé de ces grosses questions, soit ici, soit à 
l 'étranger, dans des communicat ions et travaux spé-
ciaux, dans des rapports à l 'Institut international de 
statistique. La Société de statistique de Par is a compris 
la première la nécessité de suivre le mouvement des 
valeurs mobilières, non seulement en France, mais 
dans tous les pays. Et si au jourd 'hu i cette statistique 
est faite en Europe, si celle dans le monde est en bonne 
voie de. réalisation, c'est à votre appui: et. à celui, de 
l 'Institut international de statistique que ce double 
résultat est dû. 
Le titre de ma communicat ion de ce soir sera le même Poussière de 
l i t r e s . 
que celui que je donnais-, en 1888, à un travail que Poussière de 
j 'avais l ' honneur de vous soumettre (1). Par divers 
procédés, je cherchais à évaluer le capital et le revenu 
de nos valeurs mobilières. La statistique nouvelle que 
je vous présente ce soir s 'appuiera donc tout à la fois 
su r l 'expérience et les comparaisons du passé, et s u r 
des chiffres nouveaux. Je m'excuse de venir encore 
vous par ler mill ions et mill iards. 
Il existe encore bien des personnes qui ne veulent 
pas croire à cet amoncel lement de mil l iards et qui 
se disent, qu 'après tout, cela ne fait pas de mal que 
d 'entendre dire que nous sommes riches et qu'il faut 
laisser t ranqui l lement à leurs études ceux qui r emuen t 
ainsi des chiffres fantast iques. Je ne suis pas de cet 
avis. Il ne faut jamais jouer avec les chiffres, il ne 
faut jamais se créer d'il lusions et encore moins en créer 
aux au t r e s quand il s 'agit de la for tune d 'un pays. Mais? 
il ne convient pas non plus de ne pas mont re r une 
situation telle qu'elle est, à la condition d 'appuyer sa 
démonstrat ion sur des faits et des documents précis 
et vérifiés. 
Il y a v ing t ans, M. de Foville, notre bien cher et 
éminent collègue, alors vice-président de notre Société, 
faisait' à la Sorbonne une conférence, aussi spirituelle 
que savante et b o u r r é e d e chiffres, sur la Fortune de la 
France (2). Il s 'excusait, devant son auditoire, qui 
n'était pas un iquement composé, comme ce soir, de 
statisticiens, mais qui comprenait aussi de bons bour-
geois, accompagnés de leur famille, d 'étudiants et 
d 'étudiantes, de venir leur parler millions et milliards, 
i! !6 mai 1888. Voir page 219. 
12' Jjurnal de la Société de statistique de Paris, novembre 1883. 
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à eux, qui, peut-être, en ouvrant leur porte-monnaie, y 
auraient trouvé à grand 'pe ine quelques pièces blanches, 
« Il se fait, disait-il, autour de nous, une telle con-
sommation de mill ions et de milliards, que ces gros 
mots-là ne font plus peur à personne. Le million est 
dans toutes les bouches — je ne dis pas toutes les 
bourses — et le mill iard même tend à devenir la mon-
naie courante du langage. » 
Ces spirituelles paroles de M. de Foville, permettez-
moi cle vous les présenter comme mon excuse. Si je 
vous parle millions et mil l iards à vous que ces gros 
chiffres effraient d 'autant moins que vous êtes là pour 
les contrôler et les réfuter , c'est que j 'espère les justi-
fier en les décomposant, en quelque sorte, par le menu, 
en vous mont ran t encore qu'ils appar t iennent à des 
millions de petites gens d 'épargne et en répétant qu'ils 
ne sont que de la « poussière de titres, de la poussière 
de revenus », tellement ils sont disséminés, éparpillés. 
* 
* * 
principales Dans cette communicat ion, je m'occuperai des prin-
questions exanri- . , . . . , 
nées. cipales quest ions suivantes : 
1. Montant et composition des valeurs mobilières 
admises à la cote officielle de la bourse de Paris ; 
2. Montant des valeurs mobil ières cotées à Paris, sur 
le marché en banque, au comptant et à terme ; 
3. Valeurs cotées et négociables aux bourses dépar-
tementales ; 
4. Montant des valeurs mobilières appar tenant en 
propre à nos capitalistes f rançais ; 
5. Procédés d'évaluation antér ieurs et procédés ac-
tuels ; 
6. Montant des revenus des valeurs mobilières etl 
capital qu'elles représentent . 
Il y aurai t encore bien des points à traiter devant 
vous, mais cette communicat ion sera déjà très longue 
et leur examen m'entra înerai t trop loin, comme, par 
exemple, le relevé des pertes énormes que l 'épargne 
a subies dans des placements, ou soi-disant tels, qui 
lui ont causé déceptions et ruines . Sans ces. désastres, 
les chiffres que je vais vous soumett re seraient autre-
ment considérables. Il y aurait heu aussi d 'examiner 
le rôle et la conduite de cette épargne dans ce grand 
mouvement de la for tune mobilière et de lui donner 
quelques bons conseils ; il conviendrait de rechercher 
si l'Etat, lui aussi, n 'a pas une règle de conduite à 
tenir, si le législateur se rend bien compte de ce qu'il 
peut faire ou ne pas faire, s'il n ' inquiète pas trop sou-
vent et trop légèrement cette épargne confiante, par 
des propositions de loi insuff isamment étudiées, dange-
reuses. Peut-être aurais-je u l tér ieurement à trai ter ces 
questions devant vous ou devant notre grande sœur, 
la Société d 'économie politique. Permettez-moi de me 
borner ce soir à l 'examen des questions que j'ai énu-
mérées plus haut , 
Dans le cinquième rappor t sur la Statistique interna-
tionale des valeurs mobilières que j'ai présenté au nom 
de l'Institut, international de statistique, dans sa der-
nière session de Berlin, j'ai donné quelques chiffres 
qu'il est actuel de relever. 
Au 31 décembre 1902, les valeurs admises à la cote 
officielle de la bourse de Par is représentaient dans leur 
ensemble, déduction faite des titres amortis, au cours 
du 31 décembre 1902, un capital supér ieur à 130 mil-
l iards (130,119,932,300 fr.). 
61.026.798.000 fr. pour les valeurs françaises; 
66.093.134.300 — étrangères. 
Total. , . . 130.119.932 300 fr. 
Les valeurs françaises comprenaient no tamment : 
milliards 
de francs 
Rentes françaises, obligations du Trésor, Colonies et Protectorats. 26.4 
Grandes compagnies de chemins de fer . . 19.6 
Chemins de fer et tramways 1 8 
Crédit foncier de France i .2 
Banques et sociétés de crédit 2 .2 
Ville de Paris 2 .0 
As-urances 0.7 
Canaux \ g 
Electricité, gaz t.O 
Forges, fonderies, houillères, mines 1.8 
Bocks, eaux, lilatures, phosphates, etc., transports 1.2 
Divers, etc., valeurs en liquidation 1.5 
Total 64,0 
Les valeurs é trangères se divisaient, ainsi : 
mill iards mill iards 
de f r ancs do f r ancs 
„ , ( d'Etats divers 17.5 ) Fonds \ „ , , „ 58.H j Russie 11.3 ) 
Banques 1.1 
Chemins de fer 5 .0 
Divers 1.2 
Totaux 66.1 
11 faut a jouter à ces chiffres qui mont ren t l'accrois-
sement prodigieux de la for tune mobilière en France If 
montan t des valeurs françaises non cotées à la bourse 
de Paris et négociables aux bourses de province ou en 
banque . 
Voici, à diverses dates, le nombre de catégories de 
valeurs inscrites à la cote officielle de la bourse de 
Par is : 
Nombre Nombre 
Années de va leurs Années do valeurs 
1800 . . 10 1869 402 
1815 . . 5 783 
1830 , . 30 1891 928 
1.087 
1852 , . 152 1903 (novembre ) . 1.131 
Au 31 décembre 1902, le nombre de titres ou coupures 
de ti tres en circulation était : 
Valeurs françaises 77.797.343 
Valeurs étrangères 50.868.795 
Le capital des seuls titres f rançais évalué au cours du 
31 décembre était le suivant : 
mil l iards mill iards 
Années de f rancs . Années de f r ancs . 
1869 21.6 1899 63.0 
1880 43.0 1902 66.0 
1890 56.0 
La chambre syndicale des banquie rs des valeurs au 
comptant et à terme a bien voulu nous fournir , de son 
côté, les mêmes rense ignements sur l 'ensemble des 
valeurs cotées à Paris, sur le marché en banque . 
Ce travail comprend toutes les valeurs inscrites à la 
cote de ce marché et, partant, susceptibles d'y être 
habi tuel lement cotées. 
Mais il convient de faire remarquer , comme il a tou-
jours été fait dans nos statistiques, que ce serait une 
er reur de chercher dans les résultats une indication 
sur l ' importance de la circulation de ces valeurs en 
France. 
Cette statistique montre s implement ce qui est : un 
total de titres qui peuvent être négociés et ce que ce 
total représente comme valeur vénale, d 'après le cours 
de la bourse ; mais le quan tum de cette circulation ne 
peut en être déduit pas plus que l 'évaluation du quan-
tum des titres appar tenant en propre à nos nat ionaux. 
Ces évaluations sont obtenues par d 'autres procédés. 
Valeurs se négociant au comptant et à terme. 
Capital vénal 
au 
31 déc . 1902 
mill ions 
d e f rancs 
Fonds d'Etats, villes et départements 440 9 
Métallurgie, fabriques de machines ' g g 
Mines de charbon, cuivre, fer, zinc, plomb, argent, diamants". . 1 : 3 8 B ! O 
Mines d'or, sociétés d'exploration 4 255 0 
Obligations de chemins'de fer 834 7 
Valeurs se négociant exclusivement à terme 169 4 
To ta l . 7 .091.9 
Quant aux valeurs se négociant exclusivement au 
comptant , en voici le relevé : 
Capital vénal 
au 
31 déc. 1902 
millions 
tlo f rancs 
Fonds d'Etats, villes, départements 4 .117.0 
Assurances et banques 73.5 
Chemins de fer et transports 28.0 
Eclairage, electricilé, gaz et eaux 31.0 
Métallurgie, fabriques de machines 327.0 
Mines diverses, charbon, fer, etc 33 2.0 
Mines d'or, sociétés d'exploration 282.0 
Journaux, librairie, publicité, divers •183.0 
Obligations de chemins de fer, transports divers . 1.283.0 
Eaux, gaz, électricité, métallurgie 30.0 
Obligations diverses, etc 380.0 
Total 7 .396.5 
En réunissan t ces deux groupes de valeurs ; d 'une 
part, celui des ti tres se négociant au comptant et à 
terme, et, d 'autre part, celui des titres se négociant 
exclusivement au comptant, l 'ensemble des valeurs né-
gociables sur ces deux marchés représenterai t — sous 
les réserves que nous avons faites et qu'il convient de 
ne pas perdre de vue, no tamment les doubles emplois 
— un capital vénal de 14 mill iards 487 millions. 
En se bornan t à évaluer les valeurs se négociant au 
comptant et à terme, on obtient, en chiffres ronds, 
7 mill iards. 
Ces 7 mil l iards de valeurs diverses négociables sur 
le marché en banque venant s 'a jouter aux 130 milliards 
119 millions négociables su r le marché officiel, forme-
raient un total de 137 mil l iards 119 millions de valeurs 
négociables sur le marché de Paris . 
Boursesdépar - Ce n'est pas encore tout. Pour avoir une idée approxi-
l TaTeu a r scotées . mat ivement exacte du quan tum des valeurs négociables 
en France, il faut a jouter à ces chiffres énormes le mon-
tant des valeurs négociables aux bourses départemen-
tales de Lyon, Marseille, Bordeaux, Lille, Nantes, Tou-
louse. Le total peut en être 'évalué à environ 4 mill iards : 
mais dans ce total sont compris grand nombre de 
valeurs déjà cotées à Par is et qui, par conséquent, font 
double emploi. 
Résumons ces quelques chiffres : 
milliards 
do francs 
1° Valeurs cotées et négociables sur le marché officiel . 130 
2° Valeurs cotées et négociables au Comptant et à terme 
sur le marché en banque 7 
3° Valeurs cotées et négociables aux bourses départe-
mentales 4 
Total des valeurs négociables. . . . 141 
* 
* * 
La question se pose dès lors de savoir à quel chiffre valeurs aPPar-
de mill iards s'élève le montan t des valeurs appar tenant S s fa^X" 
en propre à nos capitalistes et rent iers f rançais ? 
Sans entrer dans les détails que nous avons donnés 
dans nos statistiques antérieures, nous pouvons ré-
pondre que sur ces 141 mill iards de valeurs négociables 
en France, le montan t des titres appar tenan t à nos na-
t ionaux peut être évalué, à la fin de 1902, à 90 mil-
liards, dont 25 à 30 mill iards de titres étrangers, don-
nant un revenu ne t de plus de 4 mil l iards et bien près 
de 4 mill iards et demi. 
D'après notre IV6 Rapport à l'Institut international 
de statistique (session de Budapest 1901) [1], nous esti-
mions qu'à la fin de l 'année 1900 les fonds d'Etat et 
similaires étrangers, les actions et obligations étran-
gères appartenant , en propre, aux capitalistes f rançais 
peuvent se décomposer, par pays et par nature de titres, 
comme suit ; 
(1) Bulletin de /'Institut international de statistique, tome xm. 
PAYS 
Hussie 
Egypte et Suez 
Espagne et Cuba 
Autriche-Hongrie 
Turquie 
Argentine, Brésil, Mexique. 
Italie 
Ang le t e r r e et colonies 
Portugal 
Éta ts -Unis . Canada 
Belgique, Pays-Bas. Suisse 
Sud-Africain 
Chine et Japon 
Allemagne 
Suéde, Norvège, Danemark 
Tunisie 
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ACTIONS 
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etc. ' 
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0 , 1 
1 , 0 
Évaluation approximat ive dos t i t res appar tenan t à des 
é t r a n g e r s rés idant en France 
'Et pour négocier ce chiffre important de valeurs mo-
bilières, soit que l'on examine le total des valeurs né-
gociables,- soit celui appar tenant en propre à nos natio-
naux, combien existe-t-il de personnes, de maisons de 
banque, d ' intermédiaires pouvant s'en occuper ? Une 
statist ique déjà ancienne, que nous avons antérieure-
men t donnée, mais qu'il est utile de reproduire, répond 
à cette question. 
A la fin de 1891, le nombre d 'établissements finan-
ciers divers s'occupant- d 'opérations sur les valeurs mo-
bilières, changeurs, escompteurs, agents de change, 
caisses de sociétés diverses, s'élève à 3,379 occupant 
9,379 employés. Cette statistique émane de l 'adminis-
tration des contr ibutions directes. Depuis cette époque, 
le nombre a beaucoup augmenté : mais comme il n'a 
pas été publié de statistique officielle plus récente, 
nous nous bornons à citer celle de 1891 (1). 
Comme nous allons le démontrer en en t ran t dans le Procédés dë-
détail des chiffres, jamais la for tune mobil ière n'a été valuatlon-
plus élevée : cette progression continue du produit de 
(1) Etablissements financiers (Statistique de 1891). 
COMMERCES, INDUSTRIES, 
PROFESSIONS D ' É T A B L I S -
S E M E N T S 
8 7 
2 1 0 
1 8 6 
2 6 2 
2 5 3 
1 1 8 
2 8 
Changeur de monnaies 
Escompteur 
Agent de change 
Assurances maritimes (Ent repre-
neur d') 
Ban mier 
Caisse ou comptoir d 'avances ou de 
prê ts , de recet tes ou de pa ie -
ments (Tenant) 
Caisse ou comptoir de bons ou cou-' 
pons commerciaux, ou de bons/ 
ou coupons d 'escompte, d ' épar -
gne , de crédit ou de capi ta l i - \ 
sation (Tenant) ] 
Caisse ou comptoir pour opérat ions! 
su r les va leurs (Tenant) | 414 
Société française on étrangère opé-\ 
rant à l ' é t ranger et tenant enI 
France , pour son compte, une ' „ 
caisse pour e m p r u n t s ou pouri 
pa iements des in térê ts , divi-
dendes, e tc 
Société formée par actions pour 
acha t et vente d ' immeubles ou 
aut res spéculat ions immobil iè-
res 
Assurances non mutuelles (Entre-
prise d') 
Banque de France y compris ses 
comptoirs 
Réassurances (Compagnie, société 
ou comptoic de) 
Socété formée par actions pour-
opérations do banque, de crédit , 
d 'escompte, de dépôts , comptes 
courants , e t c 




3 . 7 9 5 
D A S S O -
CIÉS 
16 
I 6 3 
5 2 3 
4 6 
OBSERVATIONS 
Profession ajoutée au 
tarif p a r l a loi du 8 
août 1880; était im-
posée. en 1885, par 
voie d 'assimilat ion. 
/Profession ajoutée au 
' tarif par la loi du 
( 30 juil let 1885. 
8 5 5 
l ' impôt sur les valeurs mobilières est une des preuves 
les p lus convaincantes de la progression même de la 
r ichesse publ ique. 
Ainsi que nous l 'avons dit dans une précédente étude, 
une évaluation du capital ou du revenu des ti tres mo-
biliers n 'a été que très ra rement tentée. Ce n'est qu 'à 
par t i r de 1871 que des études de ce genre ont été faites. 
Dans notre second volume des Finances contempo-
raines, consacré aux budgets depuis 1872 jusqu 'en 1903, 
notre première étude sur le budget de 1873 était une 
évaluation approximative des valeurs mobilières en 
France, d 'après la statistique de l'impôt sur le revenu 
qui venait d'être établie. Nous disions, en effet, que cette 
taxe sur le revenu des valeurs mobilières devait per-
mettre d 'approcher le plus près possible de la vérité, 
à la condition d'effectuer une ventilation entre ces di-
vers revenus et de tenir compte de certains éléments qui 
entraient dans la taxation des valeurs mobilières. Celte 
ventilation, comme on le verra plus- loin, est faite au-
jourd'hui , et on peut déterminer, aussi exactement qu'il 
est possible de le faire dans des t ravaux aussi méticu-
leux, le revenu et le capital des valeurs mobilières en 
F rance (1). 
A diverses reprises, des statisticiens ont cherché à 
dresser cet inventaire et, dans nos divers travaux sur 
la for tune et les valeurs mobilières, dans différentes 
commissions, soit à la commission extrapar lementaire 
du cadastre, soit à celle de l 'impôt su r le revenu, nous 
avons poursuivi nos recherches et proposé des évalua 
tions. 
Quand on rapproche les évaluations, totales ou par-
tielles, faites à diverses époques par nos contempo-
rains, on peut discuter sur la valeur de chacune d'elles, 
sur les chiffres qui ont été produits à une époque dé-
terminée ; mais de l 'ensemble des travaux, de leur 
(1) Voir lomc n , page 39. 
comparaison, on peut voir s'il y a gradat ion ou dimi-
nution dans les évaluations successives : la démonstra-
tion du progrès ou de la diminution de la r ichesse pu-
blique et privée devient, dès lors, plus facile. Les élé-
ments qui constituent la richesse mobilière et immo-
bilière d 'un pays comme la France sont nombreux et, 
s'il est impossible de calculer mathémat iquement la 
valeur de tous ceux qui la composent, il est du moins 
possible d'en évaluer scientif iquement et exactement les 
plus importants . Par les résultats obtenus, la somme 
totale des richesses, ou du moins les changements qui 
se sont produits dans cette somme, d 'une époque à une 
autre, apparaissent avec clarté. 
Chez nous, tout part iculièrement, nous avons deux 
moyens pr incipaux à peu près sûrs d'évaluer en bloc 
l 'ensemble de la for tune mobilière représentée par des 
titres de rentes, des actions ou obligations. 
S'agit-il des valeurs mobil ières françaises ? 
La taxe de 4 % sur le revenu permet de connaître 
la somme des revenus taxés et de dégager aussi approxi-
mat ivement que possible le montan t en capital des 
valeurs correspondantes . 
S'agit-il des fonds d'Etat é t rangers et des valeurs 
mobil ières étrangères ? Les taxations diverses dont ces 
titres sont l'objet, en France, sont déjà un des éléments 
d'évaluation. Les statistiques officielles étrangères, in-
diquant les remises faites dans les pays é t rangers pour 
le coupon des dettes extérieures, sont un second élé-
ment . Les rappor t s des sociétés privées, les cours du 
change, le contrôle des divers chiffres par la compa-
raison des statistiques étrangères et des documents 
publiés, sont u n troisième élément, Les émissions, in-
troductions de titres, négociations, etc., sur les divers 
marchés sont encore un quatr ième élément de re-
cherches. Ce n'est pas tout. Le statisticien qui veut 
faire le dénombrement des valeurs mobilières, en géné-
ral, ne doit r ien négliger : droits de t imbre au comp-
tant ou par abonnement , droits de t ransmiss ion pour 
lés t ransfer ts et conversions ; taxe annuelle sur les 
litres au porteur ; comment se paient les droits ; véri-
flcation des états et relevés signés et certifiés par les 
assujet t is ; taxe annuel le su r les intérêts, dividendes, 
revenus et autres produi ts des actions de toute na ture 
des sociétés, les ar rérages et intérêts annuels des em-
prun t s et obligations des sociétés ; lots et pr imes de 
remboursement payés aux créanciers et porteurs d'o-
bligations, effets publics et autres titres d ' emprun t s ; 
relevé des taxes d 'abonnement au t imbre et des droits 
de t ransmission payés par les sociétés, etc. Ajoutons 
enfin que si chacune de ces sources d ' information a sa 
valeur, toutes doivent être réunies, contrôlées, pour 
obtenir un résultat approximat ivement exact. 
S'agit-il de valeurs immobil ières et. d 'une partie de la 
for tune mobilière non représentée par des litres mobi-
liers ? L 'annui té successorale peut donner un résultat 
satisfaisant en tenant compte cependant des dissimu-
lations et aussi des règles d'évaluation de l 'administra-
tion qui peuvent être modifiées. 
uatSueSamé", . P e n d a n t l a première moitié de ce siècle, les évalua-
•ieures. tions en capital et en revenu de la fortune mobilière 
du pays ont fait à peu près défaut, ou du moins ont été 
excessivement rares (1). 
La taxe sur le revenu des valeurs mobilières, comme 
le prévoyait Victor Bonnet, devait permet t re d'appro-
cher le plus près possible de la réalité. Cet impôt,, 
on le sait, est perçu par l 'administrat ion de l'enre-
gistrement, des domaines et du t imbre. Nos budgets 
le comprenaient , à l 'origine, pa rmi les « divers reve-
nus » ; puis, on l'a classé et on le classe encore parmi 
les « impôts indirects ». Scientifiquement parlant , celle 
taxe aura i t dû être classée parmi les « impôts directs ». 
Quand l 'Assemblée nationale, au lendemain de la 
(1) Voir supra, page 24G. 
guerre, dut rechercher les impôts nécessaires à l 'équi-
libre du budget, la proposition de taxer le revenu des 
titres mobiliers fu t une de celles qui soulevèrent les 
plus vives controverses. Un discours de M. Magne, 
alors m e m b r e de la commission du budget, dans la 
séance du 29 juin 1872, décida du vote. Il ût r e m a r q u e r 
qu'il n 'y avait p lus r ien à p rendre sur les droits de-
consommation ni sur les droits de mutat ion ; que l'on 
ne pouvait songer à aggraver le sort de la propriété-
foncière, déjà surchargée ; que la taxation du revenu 
mobilier était tout à la fois une nécessité budgétaire-
et une œuvre de justice (1). L ' impôt fu t donc voté ; il 
est perçu et acquitté avec la plus g rande facilité ; il a le 
méri te d'être productif ; mais les vices de cet impôt 
n 'en existent pas moins. Ces vices ont été admirable-
men t définis pa r M. Léon Say lorsqu'il faisait remar-
quer qu' « établir un impôt perçu par re tenue sur les 
coupons d 'un titre, c'était décréter une d iminut ion de-
là for tune de ceux qui possèdent les valeurs au mo-
ment où on établit cet impôt. Si on se place dans la 
situation d 'un acheteur le lendemain du jour où l ' impôt 
a été créé, on reconnaît , ajoutait-il, que l ' impôt n 'affecte 
en rien ni la for tune ni le revenu de cet acheteur . Je-
ne possédais aucune obligation — c'est la supposit ion 
que je fais — avant qu 'on ait établi l ' impôt, il est b ien 
clair qu 'en achetant le lendemain une obligation, je 
ne suis nul lement atteint ; au lieu d 'acquérir u n revenu 
de 300 francs, j 'en acquiers tout s implement un de 
.291 f rancs et je paye ce revenu au taux qu'il vaut (2) ». 
On pourrai t , il est vrai, fo rmuler les mêmes cri t iques 
sur les impôts qui f rappent le sol ou les immeubles . 
Quand j 'achète une terre ou une propriété bâtie, je 
t iens compte des impôts qui f rappent ces biens^ et je 
les achète, non d 'après leur revenu brut , mais d 'après 
leur revenu net. Mais la véritable importance que pré-
(1) Voir, sur ce sujet, l'ouvrage si remarquable de M. Stourm, de l 'Ins-
titut, Systèmes généraux d'impôts. Chap. X V I I I , page 318. 
(2) Conférence à I'Isle-Adam, 10 septembre 1883. 
sente la taxé des valeurs mobil ières est que cette taxe 
est la p lupar t du temps, un impôt de superposition un 
impôt supplémenta i re . Les valeurs dites « mobilières » 
nous l 'avons fait r e m a r q u e r souvent, ne sont pas autre 
chose que des titres représentat ifs de par ts dans une 
société qui a déjà payé et paye une quanti té d ' impôts • 
contr ibution foncière, s'il s'agit, d 'une société immobi-
lière ; contr ibut ion des patentes, s'il s 'agit d 'une société 
commerciale ou industrielle ; droits d 'enregistrement 
et de t imbre sous les formes les plus variées. 
Au point de vue statistique pur, la présentation des 
résultats de cet impôt sur le revenu des valeurs mobi-
lières dans les documents du ministère des finances 
accusait un grave défaut. Les éléments les plus dis-
parates s'y trouvaient confondus ; tout était mêlé sui-
vant une expression de M. de Foville, « dans le même 
sac » ; pour ret i rer de ce « sac » ce qui était vra iment 
une valeur mobilière, il fallait opérer de nombreuses 
ventilations. 
Ces défauts, que les contr ibuables ne connaissent 
que trop, sont au tant de qualités pour le fisc qui en 
profite. 
sXTrieurT Aussi' Pour ^ p o n d r e au désir expr imé maintes fois 
statistique. pa r les économistes et les statisticiens, nous avions 
saisi de cette question le conseil supér ieur de balis-
tique. Dans la conclusion du rappor t que nous avions 
été chargé de présenter à cette assemblée, dans sa ses-
sion de mar s 1900, nous avions formulé le vœu sui-
vant : 
Il convient d'élargir le cadre de publication de la statistique de l'impôt 
de 4 /0 sur ie revenu et de faire connaître notamment : 
a) La part correspondant aux actions et obligations diverses, françaises 
et étrangères; 
b) La part correspondant aux parts d'intérêt et aux sociétés en com-
mandite ; 
c) La part correspondant aux valeurs à lots et aux primes de rembour-
sement i 
d) La par t correspondant aux congrégations religieuses. 
Le conseil supér ieur de statistique avait, à l 'una-
nimité, approuvé ce rappor t et ses conclusions, et nous taiiiées. 
avons eu la grande satisfaction de voir que les deside-
rata qu'il avait expr imés avaient été suivis d'effet. 
Dans la livraison de janvier 1903 du Bulletin de sta-
tistique et de législation comparée du ministère des 
finances (1) figure un tableau des produits" de la taxe' 
sur le revenu, pour l 'exercice 1901, qui comprend les 
différentes rubr iques que nous avions réclamées. 
La « ventilation » est donc faite, il suffira désor-
mais —• sans oublier cependant que le mieux parfois 
est l 'ennemi du bien — d 'agrandir le nouveau cadre 
et d'y ajouter quelques subdivisions permet tant d'ob-
tenir plus de détails. Cette statistique sera alors aussi 
complète que possible. 
Essayons maintenant , grâce à ces tableaux, de rele- Ensemble des 
ver la part- d ' impôts payée par les valeurs mobil ières plMesrenS!6 
proprement dites. 
L'ensemble de la taxe a produit en 1901. 
Nous en déduisons : 
Produit de la taxe sur les lots. . 
Produit de la taxe sur les primes 














Reste pour les valeurs mobilières proprement dites. 77.398.369 54 
Ces 77,398,369 fr . 54 cle droits constatés sur les va-
leurs mobil ières s 'appl iquent à des valeurs f rançaises 
et à des valeurs é t rangères . 
(1) Pages 84 et 85. 
En voici le relevé : 
Valeurs françaises : 
fr. c. Ir. c, 
33.869.300 13 
844.672 32 
1.477 673 82 
Actions des sociétés . 
Parts d ' in té rê t . . . . 
Commandites . . . . 
Obligations et emprunts : 
Communes 
Départements 
Etablissements publics . 
Sociétés 32.573.000 79 
487 001 36 
83.764 65 
585.831 81 33.733.598 61 
Total 69 .6 i5 .2 l7 38 
Quant aux droits constatés en 1901 sur les revenus 
des valeurs étrangères, ils ont été les suivants > : 
Ainsi l 'ensemble des droits constatés sur le revenu 
des valeurs f rançaises et étrangères, par la taxe de 
4 % sur le revenu des valeurs mobil ières — fonds 
d'Etat f rançais et é t rangers exceptés — représente, en 
chiffres ronds, 77 millions : 69 millions s 'appliquent 
à des valeurs françaises, 8 mill ions à des valeurs étran-
gères. 
Pour qu 'un impôt de 4 % sur le revenu produise 
77 millions, quel est le total des revenus imposés ? 
exactement 1 mil l iard 925 millions. 
Mais pour obtenir le montant total des revenus de 
la for tune mobil ière en France, il faut a jouter à ces 
.1 mill iard 925 mill ions le montan t annuel des arré-
rages des rentes françaises, bons du Trésor, annui tés 
diverses, ainsi que ceux des fonds d 'Etat é t rangers et 
autres valeurs é t rangères qui acquit tent seu lement 
l ' impôt du t imbre . 
fr. o, 
Actions des sociétés 
Obligations 




Total. 7.800.977 46 
L'ensemble des revenus perçus sur les fonds d'Etat 
et valeurs mobilières, par les rent iers français, pour-
rait être évalué comme suit : 
mill ions 
do f r a n c s 
Revenus taxés : valeurs françaises et étrangères 1.925 
Rentes 3 % 666 
Rente amortissable, déduction faite de 24 millions pour amortis-
sement 112 
Dette flottante du Trésor 17 
Obligations à court terme 14 
Pensions civiles et militaires, dette viagère 254 
Lots échus aux tirages 19 
Primes au remboursement 52 
Fonds d'Et .t étrangers et valeurs étrangères non assujettis à la 
taxe sur le revenu 1.200 
Total des revenus annuels 4.259 
A ces 4 mil l iards 259 millions il convient d 'a jouter 
le montant des revenus perçus par les rent iers fran-
çais sur des placements mobil iers qui échappent au 
fisc, jusqu 'au jour où, pour la première fois, ils ap-
paraissent en France dans un acte public. Grand 
nombre de capitalistes possèdent, pa r exemple, des 
titres et fonds al lemands, américains, hollandais, sué-
dois, norvégiens, suisses, etc., qui ne sont pas cotés 
en France. On estime que, de ce chef, près de 2 mil-
l iards aura ient été placés au dehors depuis deux à 
trois ans, et rapporteraient à leurs détenteurs 70 à 
80 mil l ions par an. 
En ser rant les chiffres d 'aussi près- que possible, 
l 'ensemble des revenus en titres mobil iers perçus par 
les rent iers f rançais dépasserai t donc 4 mil l iards 
300 millions par an. 
Si l'on déduit de ces 4 mil l iards 300 mill ions le mon-
tant des pensions civiles et militaires, les lots et p r imes 
au remboursement , soit, en chiffres ronds, 300 mil-
lions, l 'ensemble des revenus perçus sur les t i tres 
mobil iers exclusivement ne serait pas moindre de 
4 mill iards. 
Quel capital Après avoir déterminé ce que pouvaient rapporter 
revenus0?6"'ccs annuel lement les valeurs mobilières, essayons mainte-
nant d'établir le capital desdites valeurs, y compris 
les rentes françaises et fonds étrangers. 
La réparti t ion des revenus soumis à l ' impôt atteint, 
comme on l'a vu, 1 milliard 925 millions de revenus. 
Prenons tout d 'abord ces chiffres en bloc. Capitalisés 
à 4 %, ils correspondraient à un capital de 48 milliards, 
en chiffres ronds . Mais le taux de cette capitalisation 
doit varier suivant la nature du titre. Les actions et 
parts d ' intérêt rappor tent un peu plus que les obliga-
tions ; les titres f rançais rapportent moins que les titres 
étrangers. 
Nous prendrons , comme taux de capitalisation, 4 % 
pour les actions françaises ; 4 1/2 pour les parts d'in-
térêt et les commandi tes ; 3 1/4 pour les obligations 
diverses ; 4 1/2 pour les actions étrangères ; 4 pour les 
obligations étrangères. 
Ces taux de capitalisation sont, dans certains cas, 
très élevés; mais nous avons voulu rester plutôt au-
dessous qu'au-dessus de la réalité. 
Ces taux de capitalisation admis, le capital de ces 
divers titres pourrai t être ainsi fixé : 
R e v e n u s Capitali-
taxés nation 
mi l l ions mi l l iards 
de f r a n c s de f r a n c s 
Actions françaises 810.0 21.0 
Parts d'intérêt et commandites 57.0 1.3 
Obligations françaisés 8i.'S.O 26.0 
Actions étrangères et sociétés ayant des biens en France. 118.0 2 .8 
Obligations étrangères 78,5 ^.0 
Total 1.933.8 82.8 
Voilà donc déjà un premier total de 52 à 53 milliards 
de valeurs françaises et valeurs étrangères. 
Mais ce n 'est pas tout : la taxe de 4 % sur le revenu 
des valeurs mobilières épargne les rentes françaises 
et les fonds étrangers ; nous avons à tenir compte aussi 
de la valeur en capital des divers titres étrangers, non 
soumis au régime de l 'abonnement et qui acquittent, 
seulement, le cas échéant, le droit de t imbre au comp-
tant. 
L 'ensemble des valeurs mobilières appar tenant en 
propre à nos capitalistes et rent iers f rançais pourrai t 
donc s 'établir comme suit : 
m i l l i a r d s 
de f r a n c s 
Les fonds d'Etat français 3 %, 3 % amortissable, calculés 
au pair de 100, les obligations du Trésor et bons du Trésor 
représentent en capital 27 
Les fonds d'Etat étrangers et valeurs étrangères représentent 
en capital 1<> 
Valeurs françaises et étrangères soumises à la taxe de 4 %, . 52 
Valeurs étrangères et fonds étrangers divers achetés et placés 
au dehors 2 
Ensemble 100 
Mais do ce total il convient de déduire le montant des va-
leurs françaises pouvant appartenir aux étrangers. Nous 
prenons le chiffre de 10 % comme nous l'avons fait dans 
nos précédentes statistiques et qui est généralement admis 
par les statisticiens français et étrangers, tout en le consi-
dérant comme un maximum, soit environ 10 % ou. . . . 10 
Il resterait un total de 90 
Nos évaluations antér ieures se trouvent, à nouveau, 
confirmées. En 1893, dans notre Nouvelle évaluation du 
capital et du revenu des valeurs mobilières (1), nous 
estimions, à deux ou trois mill iards près, que la valeur 
actuelle du portefeuille f rançais pouvait être de 80 mil-
liards, rappor tan t 4 mill iards. Depuis dix ans, ce porte-
feuille s'est accru d 'environ 10 mill iards en capital, 
soit 1 milliard par an, et de 300 mil l ions en revenu. 
Ce revenu aurai t été plus élevé sans les conversions 
françaises et é t rangères qui sont venues le réduire de 
350 à 400 millions et aussi sans la dépréciation subie pai 
beaucoup cle valeurs, sans les pertes nombreuses que 
l 'épargne a supportées dans des affaires aléatoires. 
(1) Voir page 243. 
Mais, comme nous l 'avons toujours dit dans nos pré-
cédentes études, « sans nous flatter d 'arriver à une 
détermination précise, car dans de tels problèmes il 
faut moins s 'at tacher à l 'inégalité des évaluations qu'à 
leur accord relatif et des statistiques de cette na ture 
ne peuvent être résolues qu 'approxiniat ivement », nous 
croyons pouvoir proposer à la fin de 1902 le chiffre de 
90 mil l iards comme représentant , à deux ou trois mil-
l iards près, en plus ou en moins, la valeur actuelle du 
portefeuille français . 
no milliards de o u e sont donc ces 90 mi l l i a rds? C'est le frui t de 
v a l e u r s m o b i l i è -
r e s à n o s natio- l 'économie et du travail de millions de petits rent iers 
qui s 'appellent por teurs de rentes, act ionnaires et obli-
gataires de compagnies diverses. Ce développement de 
la for tune mobilière que confi rment les statistiques de 
l ' impôt su r le revenu des valeurs mobilières, celles des 
annui tés successorales et tous les documents officiels 
et officieux qu'il faut cons tamment consulter, vérifier, 
rapprocher des autres cours, tenir en quelque sorte à 
jour, quand on ne veut pas s 'éloigner de la vérité et 
de la réalité, est une force pour notre pays. 
Cette for tune mobilière appelle de nombreuses 
réflexions, de non moins nombreux sujets d'études et 
sur la dissémination infinie, la démocratisation de ces 
ti tres dans les portefeuilles, leur répartition, et sur le 
rôle respectif qui incombe à l'Etat et à l 'épargne elle-
même. 
; milliards de Nous nous bornons au jourd 'hu i à rappeler et à bien revenus annuels. 
mettre en évidence ces deux chiffres — 90 mill iards de 
capital et 4 mill iards de revenu. — Les législateurs 
devraient les avoir cons tamment présents à l 'esprit 
quand ils se figurent que la fortune mobilière appar-
tient à quelques personnes, alors qu'elle est démocra-
tisée, volatilisée à l 'infini. Cette fortune n'est, comme 
nous l 'avons dit, que de la « poussière de titres et de la 
poussière de revenus ». Ces législateurs méconnaissent 
la force politique, financière et sociale .qu'elle repré-
sente, quand ils croient 'que cette grande for tune est 
taillable et corvéable à merci et qu'elle pourra i t être, 
sans danger, surtaxée, soit par l ' impôt global sur le 
revenu, soit par l ' impôt général sur les revenus, soit 
par toute autre mesure fiscale-
Ces deux chiffres, il faut cons tamment se les rappe-
ler : la France possède 90 mil l iards en valeurs mobi-
lières et, de ce chef, en tire u n revenu annuel supé-
rieur à 4 milliards, bien près de 4 mill iards et demi. 
C'est pour notre pays, pour notre démocratie laborieuse 
et économe une grande puissance qui n 'existe dans 
aucun autre Etat du monde. Cette fortune, par son 
importance et par sa répart i t ion dans les plus petites 
bourses, est, ajoutons-le, une sécurité incomparable 
pour notre pays. 
Cette grosse for tune mobilière exerce, en effet, sur 
notre politique et nos relat ions extérieurs, une influence 
prépondérante . Le monde entier a les yeux fixés sur 
notre épargne ; ce sont nos marchés qu'il envie quand 
il veut obtenir confiance, capitaux et crédit. 
Nous avons et nous aurons des amitiés polit iques 
d 'autant plus nombreuses que nous sommes et serons 
plus riches. Sachons en profiter pour le bien du pays. 
Ne laissons pas émiet ter cette for tune, et sur tout ne 
l ' inquiétons pas par des proposit ions ou projets témé-
raires. 
N' inquiétons pas les 7 à 8 millions de petits rent iers 
qui possèdent 26 mil l iards .de rentes françaises, plus de 
20 mil l iards d'actions et d'obligations de chemins de 
fer, 6 milliards de titres du Crédit foncier et de la ville 
de Paris . Soyons sages, comme le répétaient sans cesse 
et M. Thiers et M. Léon Say : soyons sages aussi bien 
en politique intér ieure qu 'en politique extér ieure et en 
f inances ; maintenons et développons avec u n soin 
jaloux, avec une extrême prudence, le crédit de l'Etat, 
le crédit public et privé ; ces mil l iards f ruct i f ieront et 
se développeront encore, au profit du pays tout entier 
et de sa grandeur dans le monde (1). 
L 'ÉPARGNE FRANÇAISE 
ET SON DÉVELOPPEMENT ANNUEL 
A COMBIEN S'ÉLÈVENT ANNUELLEMENT LES PLACEMENTS 
DE L'ÉPARGNE FRANÇAISE EN TITRES MOBILIERS ( 2 ) ? 
o b j e t d e c e t t e Cette statistique sera divisée en trois parties. 
> u v e l l e s tat i s t i - -,, , • • „ , • 
je. Dans la première, j examinerai , comme je le fais tous 
les ans, les émissions et r emboursements d'obligations 
de chemins de fer : relevé des obligations 3 et 2 1/2 % 
vendues en 1905 par toutes les compagnies et par cha-
cune d'elles ; indication du nombre d'obligations 3 et 
2 1/2 % vendues et du pr ix de vente ; relevé des ventes 
d'obligations 2 1/2 depuis leur création, en 1895 ; relevé 
des remboursements effectués ; relevé, depuis 1885, de 
l 'ensemble des émissions d'obligations. 
Cette statistique habituelle m'avait conduit, depuis 
longtemps, à faire des recherches sur une question qui 
préoccupe économistes et statisticiens : /I combien 
peuvent s'élever les placements annuels de l'épargne 
française en litres mobiliers ? 
Cette étude fera l 'objet de la deuxième et de la troi-
sième partie de ma communicat ion. 
Dans la deuxième, j 'examinerai tout d 'abord plu-
sieurs faits économiques et statistiques qui f rappent 
tous les espri ts : la hausse des titres mobil iers et la 
baisse du taux de l ' intérêt des p lacements ; — l'ac-
'1) Voir les annexes de celte étude, pages 518 à 555. 
(2) Communication faite à la Société de statistique de Paris (21 
mars 1906). 
f ro issement des charges et la diminution du revenu ; — 
pourquoi le rentier doit travailler ou se réduire ; — 
puis, parallèlement à la baisse du revenu, la hausse des 
salaires ; — et enfin, l 'abondance des capitaux d'é-
pargne. 
La troisième partie de cette communicat ion sera con-
sacrée aux statistiques suivantes : Combien la France 
peut-elle approximat ivement placer annuel lement sur 
ses économies en titres mobil iers? Comment s'effec-
tuent les placements de cette épargne? Quelles sont les 
bases sur lesquelles il convient d 'appuyer cette statis-
tique? Cette étude, aussi longue et difficile que minu-
tieuse, est, en quelque sorte, une contr ibution nouvelle 
que j 'apporte à la statistique des valeurs mobilières. 
J'ai tenu à la présenter tout d 'abord à notre Société. 
Je ne puis oublier que c'est devant elle qu'il y a plus 
de vingt ans j'ai commencé à établir les statistiques 
poursuivies depuis devant l 'Institut internat ional de 
statistique et je souhaite que cette statistique nouvelle 
que je soumets à l 'étude et à l 'appréciation de mes 
confrères trouve auprès d 'eux un accueil aussi bien-
veillant, 
I. — ÉMISSIONS ET REMBOURSEMENTS D'OBLIGATIONS 
DES SIX GRANDES COMPAGNIES DE CHEMINS DE F E R EN 
1905. 
Nous suivons, dans cette statistique, le même cadre 
que celui que nous avons établi depuis plus de vingt-
cinq ans et par t icul ièrement depuis les conventions de 
1883. Nous donnons successivement les rense ignements 
statistiques suivants : relevé total des obligations 3 % et 
2 1/2 vendues en 1905 par chaque compagnie ; montan t 
produiL par ces ventes ; — indication du nombre d'obli-
gations 3 % vendues, pa r compagnie, avec les prix 
moyens de vente et le montant produi t par ces ventes ; 
— mêmes rense ignements sur les obligations 2 1/2. % ; 
- relevé total des ventes d'obligations 2 l'/2 depuis leur 
création en 1895 ; — relevé des obligations rembour-
sées en 1905 et depuis 1885 ; — rappel des émissions 
d'obligations vendues et du pr ix de vente depuis 1885. 
* 
* * 
Oh 1iga t i o n s L 'ensemble des obligations 2 1/2 et 3 % vendues en 
vendues en 1905. m 5 ^ ^ & ^ ^ p Q u r u R ^ ^ ^ 1 6 m j 9 2 . 
en voici le détail pa r compagnie : 
C O M P A G N I E S 
N O M B R E 
D'OBLIGATIONS 
v e n d u e s 
P R O D U I T 
DE 
c e s v e n t e s 
E s t 3 4 . 2 0 0 
4 2 . 7 3 3 
9 ° 9 o 
1 9 - m 
4 o . 5 1 2 
22.82.5 
f r . c . 
l B . o B l , 5 l 6 00 
1 8 . 8 7 6 . 2 2 2 96 
4 . 3 3 4 . 1 3 7 o g 
8 . 6 8 4 . 6 1 6 90 
1 8 . 0 2 g . 0 0 0 00 
i o . 2 i 4 . 4 o o 00 
Midi 
N o r d 
O r l é a n s 
O u e s t 
T o t a u x 1 6 9 . 0 7 1 7 5 . 1 8 g . 7 9 1 94 
Ces chiffres représentent , pour environ trois cents 
jours non fériés, un placement moyen, par jour, de 
563 obligations pour un capital de 250,632 f rancs . 
La compagnie de Paris-Lyon-Méditerranée tient la tête 
avec -'12,733 obligations vendues pour un capital de 
18,876,223 francs. Viennent ensuite l 'Orléans avec 
40,512 obligations vendues pour 18,029,000 francs ; puis 
l'Est avec 34,200 obligations pour 15,051,516 f rancs ; 
l'Ouest- avec 22,825 obligations pour 10,214,400 f rancs ; 
le Nord avec 19,111 obligations pour 8,684,510 f r a n c s ; 
le Midi avec 9,690 obligations pour 4,334,137 f rancs . 
* * 
3 0 / 0 Pour les obligations 3 %, ces résultats se répart issent 
ainsi : 




v e n d u e s 
PRIX 
M 0 y E N 
d e s 
v e n t e s 
PRODUIT 
DE 
c e s v e n t e s 
E s t i g . 3 o o 
2 9 . 3 0 4 
7 . 7 0 1 
1 4 . 7 2 2 
2 9 . 2 1 8 
1 7 . 6 2 5 
fr . c . 
458.95 
455,7g5 




fr . c . 
8 . 8 5 7 . 7 3 5 00 
1 3 . 3 5 6 . 6 1 1 07 
3 . 5 i 4 . o 8 g 5& 
6 . 8 1 7 . 6 0 7 00 
i3 .355.000 00 
8.o6o.5oo 00 
Midi 
T o t a u x 1 1 7 . 8 7 0 457,8o5 5 3 . 9 6 i . 5 4 3 i3 
Les pr ix de vente des obligations 3 % ont été plus 
élevés qu'en 1904 et 1903 et se rapprochen t des cours 
de 1902. 
Ils ont été, en 1905, de 456 à 463 f rancs comme prix 
extrêmes, soit, comme prix moyen 459 francs. Ils 
avaient été de 449 f r . 50 en 1904 ; de 453 f rancs en 1903 ; 
de 459 fr . 50 en 1902. 
* 
* * 
Pour les obligations 2 1/2 %, la ventilation fait ressor-




v e n d u e s 
PRIX 
M O Y E N 
d e s 
v e n t e s 
PRODUIT 
DE 
c e s v e n t e s 
E s t 1 4 . 9 0 0 
13.429 
1 9 8 9 
4 .38g , 
1 1 . 2 9 4 
5 . 2 0 0 
f r . c . 
4I5 ,69 
4 n , 022 




f r . e . 
6 . 1 9 3 . 7 8 1 00 
5 . 5 1 9 . 6 1 1 88 
8 2 0 . 0 4 7 53 
1 . 8 6 6 . 9 0 8 4o 
4 . 6 7 4 . 0 0 0 00 
2 . 1 5 3 . 9 0 0 00 
L v o n 
Midi 
Nord 
O r l é a n s 
O u e s t 
T o t a u x 5 i . 2 0 1 4 i 4 , 6 o 6 2 1 . 2 2 8 . 2 4 8 81 
Le pr ix de vente des obligations 2 1/2 %, en 1905, a 
été également plus élevé qu 'en 1904 et 1903. Ce prix 
de vente, en prenant les prix extrêmes, a varié de 4 i l à 
425 en chiffres ronds, soit un prix moyen de 418 francs. 
Ce prix moyen avait été de 407 fr. 21 en 1904 et de 
410 fr. 50 en 1903. 
Le prix moyen de vente le plus élevé est obtenu, 
comme les années précédentes, par la compagnie du 
Nord, aussi bien pour les obligations 3 % que pour les 
obligations 2 1/2. A peu de différence près, les prix de 
vente des aut res compagnies sont à peu près les mêmes. 
On r emarque ra qu'à un point de vue général, les six 
g randes compagnies ont émis, en 1905, un moins grand 
nombre d'obligations 3 et 2 1/2 % que pendant les an-
nées précédentes : la cause en est bien simple. Les com-
pagnies avaient moins de t ravaux à exécuter et, par 
conséquent , moins besoin de capitaux. Leur crédit est 
tel lement solide et bien assis qu'elles peuvent, en 
quelque sorte, ra lent i r ou accélérer le montant de leurs 
émissions et qu'elles t rouvent toujours une clientèle 
fidèle d 'acheteurs . 
# 
* * 
Voici, en nombre , depuis 1895, le.relevé par compa-
gnie des obligations 2 1/2 % vendues : 
ANNÉES EST LYON MIDI NORD ORLÉANS OUEST 
1 8 9 5 n » n V 2 5 . 8 6 4 „ 
1 8 9 6 » 3 3 . 1 6 2 n 7 164 2 4 . 8 0 2 » 
1 8 9 7 8.960 3 3 . 8 3 1 3 5 . 3 8 7 27 208 4 9 . 3 2 8 6 5 . 5 0 2 
1 8 9 8 27.860 6 5 . 8 3 5 3 6 . 2 6 6 21 6 8 8 72.679 6 7 . 9 9 8 
1 8 9 9 16.220 45.896 75.686 3 6 700 74.675 81.32H 
1 9 0 0 18.780 4o .44i 27.380 28 3 o 3 :59.809 7 4 - 9 8 7 
1 9 0 1 20.260 29.621 12.930 1Q 791 26.786 87.429 
1 9 0 2 17.620 60.988 10.647 8 b 7 7 20.986 11.608 
1 9 0 3 i3 .120 18.242 6.219 8 81b 1 8 . 8 3 7 i 4 . 3 i 4 
1 9 0 1 i 4 . 9 4 o 3o. 726 4 . 6 4 6 6 611 16.198 5 . 9 3 0 
1 9 0 3 i 4 . g o o 13.429 1.989 A S89 U . 2 9 4 5.200 
En totalisant ces résultats, on constate que, le nombre 
des obligations 2 1/2 % vendues par les compagnies 
depuis la création de ce type de titres, se fixe aux 
chiffres suivants : 







190 1 146.817 
1902 120.326 




Quand, en 1895, ces obligations 2 1/2 % ont été créées, 
on doutait de leur succès près du public . Cette innova-
tion en matière de placement, dont nous avions pris 
l'initiative, trouva, comme toutes les idées nouvelles, 
ses défenseurs et ses adversaires. Aujourd 'hui , les faits 
répondent à nos prévisions et les ont confirmées. 
Les compagnies ont placé près de 1,800,000 obliga-
tions 2 1/2 % : elles effectuent maintenant , avec la même 
facilité, leurs ventes d'obligations soit en 3 %, soit en 
2 1/2, en suivant les goûts et les préférences du public. 
Quand les obligations 2 1/2 % ont été créées, en 1895, 
elles valaient 415 f rancs environ, alors que les obliga-
tions 3 % se négociaient entre 450 et 460 f rancs . Aujour-
d'hui, les obligations 2 1/2 % valent 415 à 425 francs, 
suivant les compagnies ; les obligations 3 % valent près 
de 460 f rancs et dépassent -465 f rancs pour celle du 
Nord. La création du nouveau type d'obligations 2 1/2, 
comme le craignaient les adversaires de cette innova-
tion, n 'a donc pas nui au placement et au cours des 
obligations anciennes 3 %. 
Pendant l 'année 1905, les six grandes compagnies obligations 
ont amorti et r emboursé 308,385 obligations diverses rembou^''es-
pour un capital de 158,521,900 f rancs . 
• En voici le détail : 
COMPAGNIES NATURE DES T I T R E S QUANTITÉS VALEURS 
O b l i g a t i o n s 3 % 3G.I46 
f r a n c s 
18.072.600 
670.000 
3 . 9 6 4 . 2 7 6 
3 8 . o o o . o o o 
1 .691,600 
12.gUG.375 
9 .796 . 500 
E s t — 1 y. 
6 .8o4 
76.000 
3 . 3 8 3 
19.221 
19.693 
B . i 3 i 
1.887 







3 , 3 u 
335 
O b l i g a t i o n s 3 
Lyon 
Midi 
O b l i g a t i o n s 3 % a n c i e n n e s . . 
— 3 % n o u v e l l e s . . 
— ! V 








2 i . 63g . 6 0 0 
1 .056 .5oo 
3g1 .760 
O b l i g a t i o n s 3 " 0 
Nord 
O b l i g a t i o n s 3 % 
O r l o a n s — 2 i i 
O b l i g a t i o n s 3 " „ . . . 
O u e s t — 3 
3o8 .385 158.521.900 
En 1902, il avait été remboursé 277,374 obligations 
pour 139,035,200 f rancs . 
En 1903, il avait été remboursé 287,316 obligations 
pour 147,509,375 f rancs . 
En 1904, il avait été remboursé 299,597 obligations 
pour un capital de 153,850,950 f rancs . 
En 1905, il a été remboursé 308,385 obligations pour 
un capital de 158,521,900 f rancs . 
Depuis 1885, le montant total des remboursements 
d'obligations dépasse 2 mil l iards 164 millions. 
Ces 2 mill iards 164 millions se décomposent comme 
suit : 
P É R I O D E S 
VALEUR 
T O T A L E 
M O Y E N N E 
ANNUELLE 
1885 à 1891 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
4 5 o . o 




m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
0 4 . 3 
i o 4 . 6 
i 3 4 . o 
153 .8 
1B8.B 
1892 à 1898 
1899 à 1903 
1904 
1905 
Pendant l 'année 1905, les six compagnies de chemins 
de fer ont remboursé 158 millions et demi d'obligations, 
alors qu'elles en ont placé seulement pour 75 millions ; 
le montant des remboursements dépasse les ventes de 
83 millions. 
D'après notre statistique annuelle, le nombre total et 
le montant des obligations amorties et remboursées 
depuis 1892 a été le suivant : 
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A ces 158 millions de f rancs d 'obligations rembour-
sées en 1905, il faut a jouter près de 7 mill ions de 
remboursements effectués sur les actions par les com-
pagnies de l'Est, du Midi, du Nord, de l'Ouest, de l'Or-
léans. Ce n 'est qu 'à par t i r de 1907 que le Lyon com-
mencera l 'amort issement de ses actions. 
Avec les 158 mill ions de f rancs d'obligations amor-
ties, voilà donc un total de 165 mill ions d'amortisse-
ments effectués par les compagnies. Et, comme nous 
ne cessons de le répéter lors de chacune de ces statis-
tiques, « en présence de ces amort issements considé-
rables qu'effectuent les compagnies privées, ne pour-
rions-nous pas dire que l'Etat, lui, n 'amort i t p resque 
pas ? Quels ont été, en effet, les amort i ssements effec-
tués sur le réseau de l'Etat depuis 1878 ? Il n 'a pas été 
amorti 1 centime sur le coût de ce réseau. Le rachat 
des chemins de' fer par l 'Etat aura i t donc pour consé-
quence de faire peser perpétuel lement sur tous les con-
t r ibuables une dette que les compagnies amortissent 
tous les ans ». 
Ces chiffres, à eux seuls, et sans invoquer d 'autres 
a rguments , suffiraient à repousser tout système qui 
met t ra i t les compagnies privées dans les mains de 
l 'Etat. 
Les c o m p a g n i e s ' d e chemins de fer privées amor-
t issent ; les chemins de fer de l'Etat, eux, n 'amort issent 
pas. 
E m i s s i o n s d e - Groupons main tenant les chiffres généraux des émis-
pUReie8vf' géné- sions dans un tableau d 'ensemble : 
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Depuis 1885, les compagnies ont placé dans leur 
clientèle, sans nuire à l 'ascension du crédit de l'Etat 
et aux cours des rentes qui ont pu atteindre et dépasser 
le pair, 9,432,665 obligations pour un capital de 4 mil-
l iards 16 mill ions. Elles ont amorti, sur leurs anciens 
et nouveaux emprun t s , 2 mill iards 164 millions. 
Les pr ix de vente de leurs obligations sont à peu près 
les plus hauts qui aient été obtenus. Que serait devenu 
le crédit de l'Etat, quels cours auraient cotés les rentes 
françaises, si l 'Etat, possesseur des six g randes com-
pagnies de chemins de fer, avait dû émet t re pour 4 mil-
l iards de ti tres de rente, tantôt pour 200 ou 300 mil l ions 
pa r an, tantôt p o u r 336 mill ions, comme en 1886 ? Sans 
doute, l 'Etat aura i t t rouvé des capi taux : mais à quelles 
condit ions ? Les e m p r u n t s annue l s qu'il aura i t dû faire 
aura ient nu i aux cours des anc iennes ren tes émises et, 
dès lors, c o m m e nous l 'avons dit p lus ieurs fois, que 
seraient devenues les conversions qui ont p rocuré à 
l 'Etat u n a l légement de charges qui représente , en 
capital, p lus de 4 mil l iards ? 
I T . — L 'ÉPARGNE FRANÇAISE ET SON ACCROISSEMENT 
ANNUEL. 
A combien peuvent s'élever les placements annuels 
de l'épargne française en titres mobiliers? 
Nous avons constaté bien souvent que, malgré les ^ 
prévis ions qui étaient émises, et con t ra i r emen t à tout ce 
qui s'était passé lors des g r a n d s conflits européens , la 
gue r re russo-japonaise avait vu se p rodu i re u n e haus se 
impor tan te su r tous les fonds d'Etat, t i t res à revenu 
fixe et t i t res à revenu var iable . P e n d a n t que lques 
jours seulement , les m a r c h é s financiers f u r e n t t rès 
t roublés ; on se rappel le la pan ique des deux bourses 
des 8 et 20 février 1904, mais, lo r squ 'on vit que la 
guer re serait localisée entre les deux bel l igérants et 
qu'i l n 'y aurai t pas de complicat ions européennes , la 
repr i se commença et ne t a rda pas à s ' accentuer . Elle 
se développa encore quand f u t annoncée la conférence 
de Po r t smou th ; elle s 'accentua v ivement q u a n d les 
p ré l imina i res de la paix fu r en t acceptés par les pléni-
potent ia i res russes et japonais . La faiblesse des cours a 
commencé à par t i r du jou r où la pa ix a été conclue ; 
puis, une baisse considérable s 'est p rodui te su r les 
fonds russes et valeurs industrielles de ce pays, quand 
les troubles, les émeutes commençaient, quand l 'ordre 
et la tranquil l i té fu ren t menacés . U s affaires du Maroc, 
la réunion de la conférence d'Algésiras, provoquèrent 
su r le m a r c h é français et sur toutes les places finan-
cières de b r u s q u e s fluctuations de cours. Il sembla 
même, à diverses reprises, que tout l 'échafaudage de 
hausse élevé depuis p lus ieurs années allait brusque-
ment s 'écrouler. Que voyons-nous cependant aujour-
d'hui ? A l 'exception des fonds russes et d 'un groupe 
de titres spéculatifs, comme les mines d'or, qui sont 
en pleine débâcle, tous les fonds d'Etat, surtout ceux 
de second, troisième et quatr ième ordre, toutes ou 
presque toutes les valeurs du marché sont à l 'heure 
actuelle, malgré la hausse survenue, plus haut cotées 
qu 'avant la guerre russo-japonaise. 
Cette hausse confirme encore cette maxime d'un vieil 
économiste al lemand, Nibenius, que nous avons citée 
souvent : « La guerre est le temps de moisson des capi-
talistes », maxime immorale s'il en fut, car co « temps 
de moisson », c'est celui des deuils et du sang versé. 
Grand nombre de capitalistes et de rentiers qui, 
depuis longtemps, conservaient leurs capitaux inactifs 
et at tendaient l 'occasion de faire des placements un 
peu plus rémunéra teurs , se t rouvent déçus : ils n 'ont 
pas osé acheter au momen t où la guerre a éclaté ou 
pendant ta guerre et, au jourd 'hui , les valeurs, dans 
leur ensemble, sont p lus haut cotées et rapportent 
moins qu 'en février 1904 ou pendant les premiers mois 
de 1905 : chaque jour, la difficulté devient de plus en 
plus grande de placer son argent et d'obtenir un ren-
dement à peu près r émunéra t eu r en conservant des 
valeurs dites de premier ordre, « de tout repos ». 
« Que faire de son argent ? » et comment l 'employer 
t ranqui l lement avec le max imum de sécurité, est un 
problème de plus en plus difficile à résoudre, car, 
quelles que soient ses garanties, il n'est pas de « valeur 
de tout repos » : toutes, sans aucune exception, pré-
sentent des r isques plus ou moins grands, plus ou 
moins limités, et un rentier doit avoir la sagesse de 
choisir celles qui, en cas d 'événement grave, imprévu, 
pourra ient être le moins atteintes. 
Le taux d' intérêt va sans cesse en d iminuant . donmlrê".taux 
Nous n 'avons cessé, depuis de longues années, de 
faire prévoir et d ' indiquer les étapes successives et 
inévitables de ce g rand mouvement économique, dont 
les avantages et les inconvénients sont multiples (1). 
Il s'est produit, comme l'avait magis t ra lement décrit 
Adam Smith, après Turgot, dont il s'était inspiré dans 
son chapitre sur les fonds placés à intérêt, « une con-
currence entre les différents capitaux, le possesseur 
d 'un capital faisant tous ses efforts pour s ' empare r de 
l 'emploi qui se trouve occupé par un autre ». Rien de 
p lus ' jus te et de plus pit toresque que cette comparaison. 
Comme il se crée peu ou pas d 'entreprises nouvelles 
absorbant les épargnes sans cesse croissantes, les capi-
taux qui ne peuvent rester inactifs se por tent sur les 
anciens ti tres et en exhaussent le prix. Successivement, 
les titres f rançais qui rappor ta ient 6, 5 1/2, 5, 4, 3 3/4, 
3 1/2, ont vu leur rendement diminuer , par échelons 
successifs, jusqu 'à 3 1/4, 3,- 2 1/2 % ; les ti tres é t rangers 
se capitalisent main tenan t aux taux auxquels on pou-
vait acheter, il y a peu de temps encore, les meil leures 
valeurs f rançaises . Après avoir fixé ses choix su r les 
titres à revenu fixe, l 'épargne s'est portée sur les ti tres 
à revenu variable et, par ses achats, en a exhaussé les 
prix, en même temps que diminuai t le r endement de ce 
mode de placement, qui ne peut convenir à aucun de 
ceux qui ont besoin de la fixité de leurs revenus et de 
la sécurité de leur capital, car il comporte des aléas 
nombreux . 
* 
C'est, à l 'heure actuelle, un travail méticuleux 
p O U r P l u s d e char-
t rouver à la cote de la bourse de Paris quelques fonds vemimoms d o r°' 
il) Voir tome JII, page 220 : La baisse du taux de l 'intérêt. 
d'Etat ou titres sérieux rapportant un peu plus de 
5 % et même 5 %, tout en présentant quelques risques, 
malgré les garant ies qui leur sont assignées ; les pla-
cements à 4 1/2 sont excessivement r a r e s ; très rares 
aussi ceux qui donnent 4 % ; c'est entre 3 1/2 et 3 % que 
se portent les choix et encore non sans difficultés. Les 
rent iers se plaignent des charges, des besoins de la 
vie et sur tout des impôts : ils ne peuvent vivre avec 
des rentes aussi réduites . Un petit commerçant qui a 
travaillé toute sa vie, réalisé quelques économies, sou 
par sou, f ranc par franc, s 'aperçoit qu'au moment où il 
croit p rendre un repos légi t imement gagné el désire se 
donner un peu de bien-être, ses ressources sont très 
faibles et qu'il sera bien plus gêné que pendant toutes 
ses longues années de dur labeur. Il est obligé de se 
res t re indre . Pour obtenir 1,000 francs, 2,000 francs, 
3,000 f rancs de rentes, il lui faut un capital de 33,000 fr., 
66,000 francs, 100,000 francs, et que représentent ces 
1,000 francs, 2,000 francs, 3,000 f rancs de r e n t e s ? 
62 fr. 50, 125 francs, 250 f rancs par mois, c'est-à-dire 
quelques cent imes de plus que 2 francs, 4 francs, 8 fr., 
par jour. 11 est presque tenté d'envier le sort de ces tra-
vailleurs manue l s qui gagnent des salaires quotidiens 
bien plus élevés. Combien sont peu nombreux les com-
merçants , les industriels, les « petits boutiquiers », qui, 
après avoir acquitté des impôts multiples et supporté 
des charges de toute nature, ont fait vivre un person-
nel qu'ils ont occupé, ont peiné et travaillé pendant 
t rente et quarante ans pour élever une famille, subvenir 
à ses besoins, et arr ivent péniblement « à mettre de 
côté » un capital leur donnant un maigre revenu quoti-
dien de 2 à 8 f rancs par jour ! Il faut donc aujourd 'hui 
travailler p lus longtemps que jadis pour obtenir, avec 
un même capital économisé, le même revenu qu'autre-
fois. 
Sous l 'Empire, aux plus hauts cours même de 1869. 
l 'année la plus prospère et la plus bril lante du régime 
impérial, et pendan t la période qui suivit nos désastres 
de 1870 jusqu 'en 1875 à 1880, on a pu facilement placer 
son argent à 5 et 6 %. En 1869, on pouvait acheter des 
fonds belges 2 1/2, hollandais 2 1/2 à 60 f rancs et 55 f r . ; 
du 5 % italien à 55 f rancs ; du 5 % autr ichien argent à 
60 f rancs ; des fonds égyptiens à 6 et 7 % ; les obliga-
tions de chemins de fer français rappor ta ient couram-
ment 4 1/2 à 5 % ; les obligations des chemins étran-
gers 5 et 6 %. Les capitalistes un peu hardis et à leur 
aise, en consacrant quelques fonds à l 'achat de valeurs 
« exotiques », comme on les appelait alors, et qui ne 
rappor tent main tenant guère plus que les premiers 
litres français, effectuaient des placements à 7, 8, 9 %. 
Un capital de 100,000 francs, pa r exemple, divisé en 
fonds d'Etat, t i tres à revenu fixe, fonds d'Etat et t i tres 
à revenu variable, f rançais et é t rangers , produisai t faci-
lement un revenu de 6,000 f rancs . Aujourd 'hui , ce 
même capital donne à grand 'peine 3,000 à 3,500 f rancs . 
Tandis que le revenu des capitaux s'est abaissé de ^Baisse dos va-
6 et 5 % à 4, 3 % et au-dessous, et que la journée du Hausse dos sa-
' i 1aires. 
rentier, si nous pouvons nous expr imer ainsi, vaut 
moitié moins, la journée de l 'ouvrier vaut moitié plus, 
car les salaires, dans leur g rande majori té, ont doublé 
en même temps que le vivre est plus assuré, que le 
travail, affranchi de beaucoup de chaînes, est devenu 
plus actif, plus fécond et que, dans toutes les classes 
de la société, le goût de l 'économie s'est développé, 
comme le prouve le morcel lement merveil leux de la 
for tune mobilière. 
Les capitalistes et rent iers sont donc au jourd 'hu i — Le « malheur » 
on dira peut-être que c'est là un paradoxe — extrême- d ê l r o r c n t , e r ' 
ment gênés, bien que leur capital se soit accru. C'est 
presque pour eux un malheur d'être rent iers ! Un 
rentier, en effet, ne vit pas sur son capital, à moins 
d'être un prodigue ; personne ne peut vivre que par le 
produi t de son travail ou par le revenu des capitaux 
qu'il a pu placer. Gomme ce revenu est extrêmement 
réduit, en même temps que, dans certains cas, la sécu-
rité du placement qui donne ce revenu n 'est jamais 
absolue, ce rentier si envié t remble chaque jour sur 
l 'avenir de ses placements . 
Comme, d 'autre part, les capitaux se portent succes-
sivement sur toutes les valeurs donnan t un rendement 
plus élevé les unes que les autres, toutes voient leurs 
pr ix s'élever et, plus haut elles montent, plus le revenu 
net qu'elles donnent est faible : le public se met à la 
recherche des ti tres à r endement élevé ou susceptibles 
de plus-value, « pouvant monte r ». Cet état d 'esprit est 
dangereux, car sans oser se l 'avouer à eux-mêmes, les 
rent iers sont bien plus disposés à choisir des valeurs 
qui donnent un revenu élevé, de préférence à celles 
qui, r appor tan t très peu, offrent une complète sécurité 
pour leurs placements . C'est ce qui explique que les 
ti tres '« à revenu fixe » leur paraissent parfois moins 
at t rayants que ceux « à revenu variable ». Puis, quand 
les déconvenues se produisent , les titres « à revenu 
fixe » reviennent en faveur ; on abandonne ceux « à 
revenu variable ». Ces variations d'opinions, fort expli-
cables et justifiables, se produisent périodiquement et 
elles prouvent combien les embar ras des rentiers sont 
g rands . Que l 'on suppose, en effet, un grave événe-
ment politique intér ieur ou extérieur : les valeurs qui 
rappor ten t le moins et coûtent le plus cher baisseraient 
probablement bien plus que celles qui rapportent davan-
tage, alors que les titres de second, troisième, qua-
tr ième ordre baisseraient peut-être moins : mais la 
différence entre ces deux modes de placements con-
siste en ceci : la crise finie, les valeurs de premier ordre 
se relèvent, tôt ou tard, tandis que celles de second, 
troisième, quatr ième ordre auront beaucoup de peine 
à reprendre leurs cours d 'antan. Ainsi que l 'exprime 
un vieux dicton de bourse toujours vrai : « Avec les 
bonnes valeurs, on revoit toujours ses cours. » 
Ce qui est indéniable, c'est qu'il existe, à l 'heure Abondance des 
actuelle, une véritable accumulat ion de capitaux d'é- ^ t a u x d'épar~ 
pargne. A la fin de décembre 1904, les capitaux déposés 
dans les seuls établissements de crédits suivants : Cré-
dit foncier, Crédit lyonnais, Comptoir national d'es-
compte, Société générale, Crédit industriel et commer-
cial, s'élevaient à 1 milliard 854 mill ions et, avec les 
comptes courants des particuliers à la Banque de 
France, cet ensemble de dépôts atteignait 2 mil l iards 
400 millions. Il dépassait 2 mil l iards 525 mill ions fin 
décembre 1905. La France économise, bon an, mal an, 
2 mill iards à 2 mil l iards et demi et parfois 3 mil l iards. 
Sur ces 2 à 3 milliards, la moitié au moins, c'est-à-dire 
1 mill iard à 1 mil l iard et demi, recherche les place-
ments en titres mobil iers . Quand une parcelle de ces 
capitaux se détache et se place sur les valeurs mobi-
lières, elle suffit- à exhausser encore les cours et, quand 
une baisse un peu importante et sérieuse se produit , 
l ' intervention de ces disponibili tés sans emploi suffit à 
empêcher une plus g rande dépréciation. 
La France est le pays du monde où il existe une telle 
épargne, qui se renouvelle et s 'accroît sans cesse : nulle 
part non plus on ne trouve une telle accumulat ion de 
capitaux appar tenant en ma jeure part ie à la petite 
épargne. Ces centaines de mill ions et ces mil l iards dis-
ponibles, prêts à s 'employer quand une occasion leur 
paraît favorable, avantageuse, appar t iennent à des cen-
taines de mille, à des millions de détenteurs de car-
nets de chèques dans les banques et sociétés de crédit, 
de por teurs de livrets dans les caisses d 'épargne. Ce 
ne sont pas les gros capitalistes qui se contentent de 
1/2 ou 1 % d' intérêt en immobi l i sant leurs capi taux en 
comptes de chèques ; ce ne sont pas eux qui sont les 
-gros clients des caisses d 'épargne : Us cherchent, au 
contraire, à en tirer le plus grand profit, courent des 
risques, et si parfois leurs placements sont f ructueux, 
bien souvent aussi ils leur causent de lourdes pertes. 
La ma jeure part ie de ces capitaux disponibles, en quête 
d'emploi, appar t ient à la moyenne et à la petite 
épargne. Ce sont les petits ruisseaux qui font les 
rivières et les rivières font les fleuves. 11 en est de même 
des capitaux. Les petites épargnes forment ces gros 
amas de capi taux ; les gros sous, les f rancs économisés 
petit à petit consti tuent à la longue des masses com-
pactes de milliers, de millions et de milliards. Aussi 
cette épargne française, ce « bas de laine f rançais » 
unique au monde, est-il toujours sollicité par les 
emprun t eu r s étrangers, qui savent fort bien que la 
F rance a un véritable monopole de petits capitalistes, 
de petits rent iers qui assuren t le succès des emprunts , 
car les ti tres qu'i ls souscrivent sont immédia tement 
payés, classés et enfouis dans leurs portefeuilles. 
m . — COMBIEN L 'ÉPARGNE P L A C E - T - E L L E ANNUELLEMENT 
EN VALEURS MOBILIÈRES. — BASES ET CONTRÔLE 1)E 
CETTE STATISTIQUE. 
C o m b i en l a Cette abondance croissante de capitaux d 'épargne a 
s c-T-e fie ^ par an ? fait naître bien souvent la question suivante : « Com-
bien la France économise-t-elle par an ? Et, sur ses éco-
nomies, combien peut-elle placer approximativement 
en titres mobil iers ? » C'est une évaluation que nous 
avons plus ieurs fois cherché à établir. 
On dit souvent que la France, c'est-à-dire l 'ensemble 
des citoyens et contr ibuables français, économise, bon 
an, mal an, 1 milliard, 1 mill iard 500 millions, 2 mil-
liards, 2 mil l iards et demi et parfois même 3 milliards, 
D'où vient et comment s'emploie cette épargne ? Est-il 
possible d'en suivre le mouvement , de vérifier l'exacti-
tude approximative de ce gros chiffre d 'épargnes an-
nuelles, de constater si ce gros chiffre se rapproche sen-
siblement de la vérité ? 
C'est une statistique nouvelle, difficile et minut ieuse 
que, depuis longtemps, nous étudions et suivons atten-
tivement. Nous l 'avons établie sur une période de 
vingt années, pour pouvoir vérifier et contrôler plu-
sieurs fois les résultats qu'elle contient, résul tats que 
nous allons présenter en les détaillant. 
* 
* * 
Quelles peuvent être les bases de cette statist ique 
et, ces bases établies, quels en sont ou peuvent être les 
moyens de contrôle ? 
Il faut rechercher tout d 'abord : 1° comment s'effec-
tuent les placements de cette épargne ; 2° contrôler 
ensuite, les uns après les autres, ces divers modes de 
placement. 
Il convient tout d 'abord de se demander comment se comment s-er-
placent les capitaux d 'épargne. Les modes d'emploi comën-s11plï 
assurément ne m a n q u e n t pas ; mais, dans la g rande pargne-
majori té des cas, quand on a acquit té les dépenses 
nécessaires aux besoins de sa famille et qu 'on se trouve 
en face de capitaux disponibles qu 'on ne veut pas laisser 
oisifs, p lusieurs modes d'emploi se présentent , que 
chacun utilise suivant son tempérament , ses goûts, ses 
préférences. 
Nous ne nous occupons, dans cette étude, que des 
emplois de fonds en titres mobil iers ; nous ne par lons 
pas des placements immobiliers, les achats d ' immeubles 
ou biens fonciers pouvant être compensés p a r l e s ventes, 
sauf la différence en plus ou en moins. Nous ne nous 
occuperons pas non plus des prêts hypothécaires 
ou chirographaires qui, cependant, absorbent chaque 
année des emplois importants de capitaux, mais, pour 
que cette statistique fû t complète,, il f aud ra i t ' tenir 
compte également de prêts hypothécaires et chirogra-
phaires antér ieurement consentis qui s 'effectuent tous 
les ans aussi . Nous nous at tachons sur tout aux place-
ments de fonds et de titres, dont il est p lus facile de 
suivre le mouvement en faisant porter nos recherches 
sur une période étendue. 
Une grande partie de cette épargne se place : 
1° En dépôts, en comptes courants, à la Banque de 
France, en comptes de chèques dans les banques et 
établissements de crédit, soit à titre temporaire, soit à 
titre définitif ; 
2° Dans les caisses d 'épargne ; 
3° En achats d'obligations de chemins de fer ; 
4° En achats de rentes su r l 'Etat ; 
5° En souscript ions à des e m p r u n t s d'Etat, d'obliga-
tions de la ville de Paris, du Crédit foncier, d ' emprunts 
dépar tementaux, obligations industrielles et achats de 
ces mêmes titres ; 
6° En achats ou souscript ions de titres divers ; 
7° En placements en valeurs et fonds étrangers, au 
dehors, non introduits en France, et dont les titres sont 
laissés en dépôt dans les banques étrangères ; 
8° En dépôts, comme fonds disponibles, dans des 
banques étrangères ; 
9° En versements aux compagnies d 'assurances, socié-
tés mutuelles, sociétés diverses de prévoyance. 
Nous allons successivement examiner ces divers in-
dices et, pour que cette statistique se rapproche le plus 
près possible de la vérité, de la réalité, nous avons pris 
comme point initial de nos comparaisons l 'année 1885 
et comme point final décembre 1905. 
* 
* 
Dépôts de Voici quel a été le mouvement des dépôts de fonds 
r ° D a n s l e s éta- dans plusieurs des g rands établissements de crédit de 
e r é d i t m e n t s
 d0 f m 1 8 8 5 à f m 1 9 0 5 ' C r é d i t foncier, Crédit lyonnais, 
1880-1903. Comptoir national d 'escompte de Paris, Société géné-
rale, Crédit industriel et commercial : 
m i l l i o n s m i l l i o n s 
I n n é e s d e f r a n c s A n n é e s d e f r a n c » 
Fin 1883. . . . 633 Fin 1900. . . . 1.100 
— 1890. . . . 821 — 1904. . - . 1.834 
— 1895. . . . 1.001 — 1903. . . . 1.993 
En nous bornan t à ces seuls établissements de crédit, 
sans parler de la Société marseillaise, de la Compagnie 
algérienne, de plusieurs inst i tut ions de crédit et banques 
de Paris et de province qui ne publ ient que des bilans 
mensuels , l 'augmentat ion totale a été, de fin 1885 à fin 
1905, de 1 milliard 270 millions, soit une moyenne 
annuelle de 60 millions. 
* 
* * 
Passons à la Banque de France. Voici les chiffres des A la Banque 
dépôts de fonds des particuliers dans cet établisse- deFl™ce ' 
ment : 
Années mill ions Années mill ions 
— de f rancs _ " d e f r ancs 
F i a 1885 . . . . 397 F i n 1900 . . . . 4S3 
— 1890. . . . 418 — 1904 . . . . 343 
— 1895 . . . . 652 — 1905 . . . . 623 
L'augmentat ion des dépôts de fonds appar tenan t aux 
particuliers, à la Banque de France, est de 265 millions, 
soit 12 millions 6 par an. Cet accroissement est moins 
fort que dans les établ issements de crédit, parce que 
ces établissements ont des comptes de chèques et de 
dépôts rappor tan t intérêt et que, d 'autre part, ce n'est 
qu 'une partie du publ ic qui se fait ouvrir un compte à 
la Banque. 
Fin 1885, le montant des fonds déposés dans les cinq 
sociétés de crédit indiquées ci-dessus, y compris la 
Banque de France, s'élevait à 1 mill iard 30 millions. 
Fin 1905, ce montan t était de 2 mill iards 526 millions, 
soit une augmentat ion de 1 milliard 496 millions, ce 
qui représente, en vingt et un ans, un accroissement 
annuel de 71 millions. 
Quant aux titres en dépôt libre à la Banque de France, 
en voici la valeur : 
mil l ions mil l ions 
Années tle f r a n c s A n n é e s (le f r a n c s 
Fin 1885. . . . 3.112 Fin 1902. . . . 6.829 
— 1890. . . . 3.981 — 1903. . . . 6.948 
— 1895. . . . 4.938 — 1901. . . . 0.831 
— 1900. . . . 6.565 — 1905. . . . 0.980 
Cette augmentat ion représente 3 mill iards 867 mil-
lions, soit une moyenne annuel le de 184 millions. Elle 
est aussi remarquable que significative. Elle est la con-
séquence de la hausse de l 'ensemble des placements 
mobil iers et de l 'accroissement du nombre de ces pla-
cements, sans compter les dépôts faits à l 'étranger. 
Comme les banques privées et établissements de crédit 
prélèvent un droit de garde moins élevé, nous pouvons 
dire que les dépôts de valeurs dans ces sociétés se sont 
accrus dans des proport ions encore bien plus fortes : 
ce qui le prouve, c'est l 'accroissement du nombre des 
déposants et l 'augmentat ion croissante chaque année 
du montant des encaissements et payements de cou-
pons faits à leurs guichets. 
Cette statistique ne tient pas compte, vu l 'impossi-
bilité de l'établir, du nombre et du montan t des valeurs 
déposées dans les coffres-forts et dans les succursales 
des banques à l 'étranger. 
* 
* * 
c a i s s e s d ' é - Le mouvement des caisses d 'épargne ordinaires n'est 
p a r g n e . p a g m o i n s instructif. Voici, de 1885 à 1904, par période 
quinquennale , quel était le solde dû aux déposants et 







mil l ions 
de f r ancs mil l iers 
2 . 2 1 1 4.938 
2 . q i 2 5 . 7 6 I 
3.3g5 6 4 9 9 
3.264 7 . 1 1 6 
3.246 7 . 4 2 2 
De 1885 à 1904, le solde dû aux déposants s'est élevé 
de 2 mill iards 211 millions à 3 mill iards 210 millions, 
soit 1 mill iard d 'augmentation, en chiffres ronds, ou 
50 millions par an en moyenne. 
Le nombre de livrets, qui était de 4,940,000 fm 1885, 
était de 7,337,000 fin 1904, soit un accroissement de 
120,000 par an en moyenne. 
Aux mêmes dates que pour les caisses d 'épargne ordi-
naires, voici quels étaient le montan t annuel des dépôts, 
le montant des sommes dues aux déposants et le nombre 
des comptes restant ouverts au 31 décembre à la caisse 
nationale d 'épargne. 
ANNÉES 
MONTANT 
A N N U E L 
des dépôts 
NOMBRE 
DE C O M P T E S 
ouver t s 
au 31 décembre 
SOMMES DUES 
aux 
D É P O S A N T S 
au 31 décembre 
mil l iers mil l iers 
de f rancs de f r ancs 
1885 112.940 670.714 i54 . i55 
1890 262.16g 1.475.820 4i3.43g 
1895 4O3.I42 2.457.467 753.458 
1900 426.193 3.565.941 1.010.263 
1904 406.700 4.345.ooo 1.187.300 
* 
* * 
Nous a jouterons à ces chiffres, qui représentent bien Sociétés de se-
le mouvement d 'une des part ies les plus importantes de cours mutueIs-
l 'épargne, ceux que nous donnent les sociétés de se-
cours mutue ls approuvées et libres, soit comme nombre 
de sociétés, soit comme avoir leur appar tenant . 
Au 31 décembre des années 1880, 1885, 1890, 1895, 
1900 et 1902, d 'après VAnnuaire statistique de la France 
de 1904 (1), voici quels étaient : le n o m b r e des socié-
tés ; celui des par t ic ipants non compris les e n f a n t s ; 
l'avoir de ces sociétés : 
A N N É E S . 
N O M B R E 
do 
SOCIÉTÉS 
N O M B R E 
d o 
PARTICIPANTS 
A V O I R 
(les 
SOCIÉTÉS 
1 8 8 0 6 . 7 7 7 
7 . g 6 o 
9 <44 
1 0 . 5 8 8 
1 2 . 6 0 2 
1 3 . 6 7 3 
9 1 7 . 4 7 1 
1 . 0 7 0 . 4 7 4 
1 . 1 9 7 . 8 9 6 
1 . 8 2 1 . 8 4 6 
1 . 7 4 2 . 4 0 4 
2 . 0 0 7 . 2 5 6 
m i l l i e r s 
d e f r a n c s 
5 6 . 4 4 8 
7 2 . 0 4 3 
8 7 . 6 9 7 




1 8 9 b 
1 9 0 0 
1 9 0 2 (2) 
En vingt ans, l'avoir des sociétés a augmenté de 
100 millions, en chiffres ronds. 
* * 
Achats cie Un autre mode de placement des épargnes consiste 
dans l 'achat de rentes sur l 'Etat effectué par les comp-
tables du Trésor, déduction faite des ventes. D'après les 
relevés publiés par le Bulletin de statistique et de légis-
lation comparée du ministère des finances, le solde des 
achats s'élevait aux chiffres suivants, pour les années 
ci-après. 
A N N É E S S O L D E 
d e s a c h a t s A N N É E S 
S O L D E 
d e s a c h a t s 
1885 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1 8 7 ^ 6 
6 0 . 9 
1 6 1 . 9 
1 8 4 . 1 
1 9 0 3 . 
m i l l i o n s 
d o f r a n c s 
1 9 2 . 7 
167 6 
1 3 5 . 2 
1890 1 9 0 4 . 
1 9 3 0 
(1) Pages 101 et suivantes. 
12) Nous devons faire observer que, d'après le Itappori sur les opérations 
des sociétés de secours mutuels pendant l'année 1002, présenté le 
On peut donc évaluer, sans exagération aucune, à 
plus de 125 millions par an les achats de rentes, déduc-
tion laite des ventes, effectués par les agents du Trésor, 
si l'on prend comme comparaison l 'année où le chiffre 
a été le moins élevé — 60 millions —- et celle où ce 
chiffre a été le p lus haut — 192 millions. 
Mais les achats de rentes ne s 'effectuent pas seule-
ment par les agents du Trésor : en dehors d'eux, par les 
agents de change, pour compte du public, il s 'en effec-
tue chaque j o u r ; les éléments d'évaluation approxima-
tivement exacte font défaut. Nous ne compterons donc 
ce relevé que pour mémoire. 
La statist ique que nous publ ions plus h a u t sur le ^owigauons^te 
montant des obligations de chemins de 1er vendues p a r 
les grandes compagnies est encore un indice des plus 
sérieux du mouvement de l 'épargne française et de ses 
placements. 
D'après ce relevé, les compagnies ont vendu de 1885 
à 1905 : 9,432,665 obligations diverses pour un capital 
de 4,016,600,000 francs. 
Ce qui représente une moyenne annuelle de près de 
450,000 obligations placées par les compagnies p o u r un 
capital de près de 200 millions pa r an. 
Pendant la même période, le montant des rembourse-
ments d'obligations dépasse 2 mill iards et s 'est élevé 
exactement à 2 mil l iards 164 millions. Si l 'on déduit ces 
r embour semen t s du total des ventes, comme nous 
l 'avons fait pour les achats et ventes de rentes sur l'Etat, 
il resterait un excédent de placement s 'élevant à 1 mil-
liard 852 millions, soit une moyenne de 88 millions. 
Mais ce n 'es t pas tout. 
31 mars 1905 au Président de la République par le ministre de l'intérieur, 
ces chiffres sont encore plus élevés. On compterait au 31 décembre 1902, 
14.921 sociétés approuvées ou libres, avec 2.977.640 membres, possédant 
un capital de 353.902.506 fr. (Voir Bullelin de l'office du travail, mars 1906, 
pages 242 et suivantes.) 
Il convient d ' indiquer : 
1° Le montant des souscriptions de l 'épargne fran-
çaise, depuis vingt-cinq ans, aux emprun t s d 'Etat fran-
çais, colonies et protectorats, obligations de la ville de 
Paris, obligations des emprun t s de villes et départe-
ments français, obligations du Crédit foncier ; 
2° Le montan t des émissions et introductions de 
valeurs et fonds d'Etat sur le marché ; 
3° L 'ensemble des valeurs mobilières françaises et 
é t rangères appar tenant en propre aux capitalistes fran-
çais (fonds d'Etat compris) ; 
4° Le contrôle que donnent à ces évaluations plusieurs 
documents officiels, no tamment les annui tés successo-
rales mobilières, la taxe de 4 % sur le revenu des 
valeurs mobilières, divers droits fiscaux, etc. ; 
5° Nous pour rons ensuite déterminer avec plus de 
sûreté, dans nos évaluations, le montan t annuel des 
épargnes en valeurs mobilières et les modes de place-
ment de ces épargnes, après avoir indiqué les mul-
tiples emplois qu'il faut éviter dans ces évaluations 
complexes et difficiles. 
* 
* * 
Souscriptions La statist ique des souscriptions à des emprun t s d'Etat 
français, colonies et protectorats, obligations de la ville 
de Paris, obligations des villes, des dépar tements et du 
Crédit foncier est des plus significatives. 
Depuis 1878, il a été émis en renies 3 % amortissables 
un capital effectif de 3,459,359,343 francs. Si nous dédui-
sons de ce chiffre le montan t des deux émissions de 
1878 ayant produi t un capital de 439,878,545 francs, nous 
t rouvons que le capital emprun té sous forme de rentes 
amortissables, depuis 1881, s'élève à 3 mil l iards en chif-
fres ronds . 
Les emprunts en renies 3 % perpétuelles, émis de 1886 
à 1901, ont fourni un capital de 1 mill iard 156 millions 
se décomposant comme suit : 
1er mai 1886. — Emprunt, de 500 millions. 
24 décembre 1890. — E m p r u n t de 869 millions, dont 
une part ie est destinée à la conversion ou au rembour-
sement d'obligations du Trésor et d 'obligations trente-
naires ; l 'opération devait fourni r u n capital disponible 
de 391,863,000 f rancs . 
6 décembre 1901. — E m p r u n t de 265 millions pour les 
dépenses de l 'expédition de Chine. 
Nous pouvons dire que, soit en emprun t s et en rentes 
amortissables, ou en rentes perpétuelles, l'épargne, 
f rançaise a fourni près de 4 mil l iards 200 mill ions dans 
la période qui s'écoule de 1880 à 1905, ce qui représente 
une moyenne annuel le de 200 mill ions en chiffres 
ronds. 
Quant aux emprunts des colonies et protectorats, 
Afrique occidentale 3 % 1903 ; Algérie 3 % 1902 ; colonie 
de la Guadeloupe 3 1/2 1898, 3 1/2 1901 ; Indo-Chine 
3 1/2 1899, 3 % 1902 ; Madagascar 2 1/2 1897, 3 % 1903 ; 
Mart inique 3 % 1899 ; Annam et Tonkin 2 1/2 1896 ; 
Tunisie 3 % 1892, 1902, 3 1/2 1903, leur capital au cours 
de fin décembre 1905 dépassait 520 mill ions en chiffres 
ronds. En p renan t la période écoulée depuis le premier 
de ces emprun t s 1896 et le dernier émis en 1903, 520 mil-
lions ont été empruntés en hui t ans, ce qui représente 
une moyenne annuelle d 'environ 65 mill ions. 
En ce qui concerne la ville de Paris, le mon tan t des 
emprun t s émis de 1880 à 1905 s'élève de 1 mill iard 
420 mill ions à 2,368,836,000 francs, soit une augmenta-
tion de 948,836,000 francs, ce qui représenterai t une 
moyenne annuelle de placement de 45 millions. 
Les emprunts de départements et de villes, en dehors 
de la ville de Paris, cotés à la bourse de Paris, s'éle-
vaient, fin décembre 1905, à environ 195 millions. 
Sur ces 195 millions, 80 millions environ ont été émis 
depuis 1880, ce qùi représenterai t , en s'en tenant seu-
lement aux titres cotés à la bourse de Paris, un place-
ment moyen annuel de 3 à 4 millions environ. 
Il faudra i t a jouter à ces chiffres le m o n t a n t des 
emprun t s dépar tementaux et communaux qui, n 'étant 
pas cotés à la bourse de Paris, ont été directement pla-
cés en province et sont dans les portefeuilles des petits 
capitalistes et rentiers des dépar tements et des villes 
qui ont effectué ces emprun ts . Nous ne décomptons 
encore cette partie des placements de l 'épargne que 
pour mémoire . 
Quant aux obligations du Crédit foncier, le montant 
des obligations communales en circulation s'élevait, fin 
1880, à 1 milliard 275 mill ions. 
Le montan t des obligations foncières en circulation 
s'élevait à 1 mill iard 550 mill ions. 
Fin 1905, le montan t des obligations communales et 
foncières en circulation s'élevait à 4 mill iards 750 mil-
lions. 
De 1880 à 1905, l 'augmentat ion du nombre de titres a 
donc été en capital de 1 milliard 925 millions. 
Ce qui représente en vingt-six ans une moyenne de 
placement annuel de 74 millions. 
Si nous récapitulons ces divers chiffres, nous obte-
nons les premiers résultats suivants : 
m i l l i o n s 
d o f r a n c s 
1° Souscriptions aux emprunts en rentes 3 °/„ amortissables et 
rentes 3 % perpétuelles, de -1880 il 1903 4.200.0 
2° Emprunts de colonies et protectorats, de 1896 à 1903 . . . 820.0 
3» Emprunts de la ville de Paris, de 1880 à 1903 948.8 
4° Emprunts de départements et villes, cotés à la bourse de 
Paris de 1880 à 1903 environ 80.0 
3° Obligations communales et foncières de 1880 à 1903. . . . 1.923.0 
On peut dire, en chiffres ronds, que, depuis vingt-cinq 
ans seulement, l 'épargne française a placé en litres de 
rentes françaises, en obligations de la ville de Paris, 
en obligations de villes et de dépar tements cotées à la 
bourse de Paris, en obligations communales et foncières, 
un capital de plus de 7 mill iards 153 mill ions. Avec 
le montan t des emprun t s de colonies et protectorats, ce 
capital s'élève à 7 mill iards 673 millions. En tenant 
compte des amort issements effectués, p lus de 7 mil-
liards auraient été ainsi placés dans les plus petits 
portefeuilles dans une période maxima de vingt-cinq 
ans, ce qui représenterai t par an un placement moyen 
de 280 millions. 
* * 
D'après nos statistiques antérieures, l 'ensemble J ^ j - f l f 
des valeurs mobilières françaises et étrangères appar- r e s t a n t s , 
tenant en propre à nos capitalistes français, déduction 
faite du montant des valeurs françaises pouvant appar-
tenir à des étrangers, soit 10 % environ, fonds d'Etat 
compris , pourrai t s'élever à 91 ou 92 mill iards. En 1893, 
nous estimions, à 2 ou 3 mill iards près, que l 'ensemble 
de cette for tune pouvait être de 80 mill iards. Depuis 
onze ans, cette for tune s'est accrue de 12 milliards, ce 
qui représente un accroissement annuel de 1 milliard 
•100 millions à 1 milliard 200 millions de placements 
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La taxe sur le revenu des valeurs mobilières depuis i n d i c a t i o n s 
. , . - T L- ^ fournies pa r la 
1885 nous donne, sur ce point encore, des indications taXosuriere^e-
précises et confirme nos évaluations. 
En voici le relevé : 
ANNÉES PRODUIT 
C O N S T A T É ANNÉES 
PRODUIT 
C O N S T A T É 
1875 
mil l ions 





mil l ions 
de f r a n c s 
65.6 
79-o 





(1) Bulletin de statistique et de législation comparée du ministère des finances, 
tome 59, page 15(3. 
Il fau t tenir compte, dans ces chiffres, de ce que la 
quotité de la taxe, qui avait été fixée à 3 % en 1872, 
a été portée à 4 % en 1891 pa r la loi du 26 décembre 1890 
et fixée à 8 %, pour les lots seulement, par la loi 
du 26 février 1901. Or, depuis 1890 seulement, le pro-
duit constaté sur le revenu des valeurs mobilières s'est 
élevé de ,50 millions 8 à 85 mill ions S, soit une aug-
mentat ion de 35 mill ions. En 1891, avec l ' impôt porté 
à 4 % au lieu de 3 %, la taxe a produit 70 millions 4. 
De 1891 à 1905 l 'accroissement n 'est donc pas moindre 
de 15 millions, ce qui correspond à une augmentat ion 
de mat ière imposable de 375 millions. L 'ensemble des 
valeurs mobil ières créées depuis 1875, 1880, 1885, 1890, 
1900, s'est accru sans cesse et dans de fortes propor-
tions. 
* 
cessnonrai'eé mobî- S i l 'accroissement annuel et considérable des va leurs 
Hère depuis 1870. mobil ières se trouve mis en relief par l 'augmentat ion 
du produi t de la taxe de 4 % sur le revenu de ces 
valeurs, on trouve également la preuve de cet accrois-
sement continu en étudiant le mouvement des capitaux 
inscri ts dans les donations ou déclarés dans les suc-
cessions. 
Les annui tés successorales mobilières, sans compter 
les donations, ont, en effet, suivi la progression énorme 
que voici : 
ANNÉES 
ANNUITÉ 




S U C C E S S O R A L E 
mobilière 
1870 
mil l ions 
cle f rancs 
















Depuis 1889, l 'administrat ion de l 'enregis t rement a 
cessé d'établir la dictinction entre les valeurs mobi-
lières et les valeurs immobil ières ; elle ne donne plus 
que le chiffre total de l 'annuité. Néanmoins et sans 
qu'il nous soit possible de donner des chiffres aussi 
r igoureusement exacts et contrôlés que ceux que nous 
produisons pour les années antérieures, nous pouvons 
aff irmer que la progression des annui tés successorales 
mobilières, dans les années 1900 à 1904, a été très 
élevée, ce qui est la conséquence de l ' importance crois-
sante et grandissante des créations et émissions de 
ti tres mobiliers. 
* ' * 
Nous pouvons maintenant résumer tout d'abord, en Résumé ci'en-
un tableau synoptique, les statistiques précédentes : semble-
T A B L E A U . 
NATURE DES CONSTATATIONS 
Dépôts de fonds dans p lus ieurs 
sociétés de crédit (1) 
Dépôts de fonds à la Banque de 
France 
Valeurs des ti tres en dépôt à la 
Banque de France 
Achats et ventes de ren tes par 
les comptab les du T r é s o r ; 
solde des acha ts , déduction 
faite des ventes 
Obligations de chemins de fer 
vendues (en milliers) 
Montant de ces ven tes 
Produit de la taxe de 4 % su r 
le revenu des va leu r s mobi-
l ières 
ANNÉES 
1885 •1800 1895 1000 1905 
mil l ions 
do 
f r ancs 
millions 
de 
f r a n c s 









633 821 1.001 1 .4oo 1.903 
397 4i8 65?. 453 623 
3.112 3.987 4.938 6.565 6.980 











45.9 60.8 65.6 79,o 85.8 
millions 
Souscriptions aux emprun t s en r en t e s 3 % amort i ssable et 3 % <I(J r a n c s 
perpétue l le de 1880 à 1905 4 200 
r de colonies et p ro tec tora ts de 1891 (premier emprunt) à 
F m n n i n K ) 1903 (dernier emprunt ) B20 
P S ) do la ville de Paris de 1880 a 1905 g48 
( des villes et des dépar tements de 1880 à 1905 80 
Obligations communales et foncières émises de 18k) a 1905 1.926 
Caisses d 'épargne : 
Fonds (en millions) 
Nombre de l ivre ts (en milliers). 
Sociétés de secours mutuels ) : 
Avoir (en millions) 
Nombre de m e m b r e s de ces so-
ciétés (en milliers) 
Valeurs m o b i l i è r e s : 
Ensemble des va leurs mobi-
lières (en m i l l i a r d s ) . . . 
Dont, en t i t res é t r ange r s 
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(1) Crédit foncier. Crédit lyonnais, Comptoir d 'escompte, Société générale , 
Crédit industriel . 
* 
* * 
En ramenant tous ces chiffres à une moyenne 




1° Moyenne annuelle, depuis 1885, de l'accroissement des 
dépôts dans les sociétés de crédit 95.0 
2° Moyenne annuelle de l'accroissement des dépôts à la 
Banque de France 12.6 
3° Accroissement moyen annuel des dépôts dans les caisses 
d'épargne 50.0 
4° Achats de rentes par l'intermédiaire des comptables du 
Trésor, ventes déduites : moyenne annuelle 125.0 
5° Achats de rentes par le public ' . . . 125.0 
6° Achats d'obligations de chemins de fer, déduction faite 
des remboursements, moyenne annuelle . . . . . . . . 88.0 
7° Souscriptions, à des emprunts français, colonies et pro-
tectorats, obligations de la ville de Paris, des départe-
ments, du Crédit foncier, moyenne annuelle depuis 1880 280.0 
8" Placements annuels, souscriptions à des titres divers, 
français et étrangers 1 • 000 à 1.200 
9° Placements de fonds à l'étranger, achats de valeurs à 
l'étranger, restant en dépôt dans des banques étrangères Mémoire. 
10° Achats de biens mobiliers ayant comme contre-partie 
des ventes de biens mobiliers Mémoire. 
11" Dépenses faites pour l'amélioration de son habitation, 
constructions et réparations d'immeubles, etc Mémoire. 
12" Prêts hypothécaires et chirograuhaires, déduction faite 
des remboursements de prêts antérieurement consentis. Mémoire. 
Il ne conviendrait pas, à moins de commett re de 
grosses erreurs, d 'addit ionner ces divers indices, car 
on ferait des doubles emplois. Les dépôts de fonds dans 
les caisses d 'épargne étant convertis en achats de 
rentes sur l'Etat, ce serait une e r reur de considérer 
comme indice des placements annuels de l 'épargne, les 
dépôts effectués dans les caisses d 'épargne et, d 'autre 
part, les achats de rente effectués avec ces dépôts. 
Il en serait de même si on additionnait les achats de 
valeurs mobilières qui peuvent s 'effectuer sans tenir 
compte des ventes qui sont la contre-partie de ces 
achats. 
D'autre part, une quanti té de placements divers, 
dépôts de fonds et achats cle valeurs, s 'effectuent à 
l 'é t ranger et ne peuvent donner lieu à une évaluation 
précise. Nous ne les décomptons, dans cette statistique, 
que pour mémoire , bien qu'il soit de notoriété publ ique 
que ces placements et exodes de capitaux français aient 
été considérables dans ces dernières années. 
Il convient de noter que sur les épargnes que l'on fait 
annuel lement , une part ie est consacrée à l 'amélioration 
de son habitation, de son home, à des constructions nou-
velles, à des addit ions de construction, à des dépenses 
de luxe ou de bien-être. Nous ne les comptons égale-
ment que pour mémoire , bien qu'ils représentent des 
capi taux impor tants (1). 
Nous avons voulu nous borner à indiquer quelques 
indices qui permet t ron t de cont inuer les recherches que 
nous avons faites. Les divers éléments d'évaluation et 
de calculs que nous avons fournis, en les décomposant, 
sont suffisants, croyons-nous, pour nous permet t re de 
dire que sur les épargnes qui sont, chaque année, dis-
ponibles en France, 1 mil l iard 500 mill ions choisissent, 
bon an mal an, des placements mobil iers. Nous avons 
mont ré comment on pouvait suivre en quelque sorte, 
année par année, la piste de ces placements. 
Mais ce n 'est pas tout. 
On connaît les habi tudes de prudence de l 'épargne 
française. Elle a soin de diviser ses placements, de ne 
pas mettre, suivant le vieux dicton, « tous ses œufs 
dans le m ê m e panier ». En même temps, elle ne place 
(1) La statistique suivante, extraite des documents officiels que publie 
l 'administration des contributions directes dont les statistiques sont tou-





n o u v e l l e s 
NOMBRE 
N ' A U D I T I O N S 
de 
cons t ruc t ion 
6 4 - 7 9 4 
7 1 . 9 3 4 
7 0 . 4 3 5 




pas tous les capitaux dont elle peut disposer. Il n 'y a 
que les capitalistes et rentiers impruden ts qui confient 
toute leur fortune, grosse ou petite, à un seul place-
ment, Elle en conserve toujours une bonne partie dis-
ponible, soit en or, soit en billets de banque, pour faire 
face à des besoins imprévus. Un rentier français a tou-
jours dans sa caisse une certaine somme non employée 
qu'il conserve comme réserve et qu'il utilisera, en cas 
de besoin. Aux 1,500 millions dont chacun peut, comme 
nous l 'avons fait, suivre la trace, la piste, il convien-
drait donc d 'ajouter les centaines de millions non 
placés, restant dans les caisses des part iculiers et qui 
sortent de leurs cachettes au moment où on s'y attend 
le moins. Ce sont là de véritables réserves d 'épargne 
que l 'on peut estimer, sans exagération, à 10 ou 15 % 
du capital placé annuellement , soit à environ 150 à 
225 millions. 
IV. — RÉSUMÉ GÉNÉRAL. 
L'épargne française place annuel lement en valeurs 1,500 m'nik 
mobilières ou conserve en réserve 1 mill iard 500 mil- placements^ 
lions à 2 mill iards en chiffres ronds. Nous avons cous- nuels-
taté en effet : 
1.500 millions déplacements annuels sur les titres mobiliers 
négociables en France, titres français et étrangers; 
100 à 200 millions environ venant grossir annuellement le 
montant des dépôts de fonds dans les banques privées, 
sociétés de crédit, en comptes courants ou en comptes 
de chèque et se plaçant définitivement pendant les années 
suivantes ; 
150 millions à 225 millions de capitaux, véritable réserve 
d'épargne, restant inutilisés et conservés dans les caisses 
_ particulières des petits et gros épargneurs. 
Total. . 1.750 à 1.925 millions. 
tel est le chiffre d 'épargnes que nos capitalistes et ren-
tiers auraient chaque année à leur disposition et pour-
raient placer. Ce chiffre n'a rien d'exagéré : il est plu-
tôt modéré, plutôt au-dessous qu'au-dessus de la vérité, 
car nous ne tenons pas compte des capitaux prélevés 
sur les épargnes annuelles, qui sont employés soit eu 
objets nécessaires, soit en objets d'art, de luxe, qui, 
eux aussi, quand ils sont intel l igemment choisis, 
accroissent le capital dans l 'avenir, ou bien encore 
ceux qui sont destinés à améliorer son intérieur, à don-
ner plus d'aisance, plus de gaieté, plus de confortable 
à son home. 
La statist ique que nous venons d'établir, en en indi-
quan t les bases et le contrôle el en en donnant les 
chiffres, en quelque sorte par le menu, pourra per-
mettre à tout le monde de contrôler, de discuter et 
d'évaluer, comme nous venons de le faire, la part ie de 
l 'épargne française, de ses « gros sous », qui se place 
en titres mobil iers ou qui s 'accumule tous les ans dans 
les caisses des établissements de. crédit, ou bien encore 
s 'emploie en t i tres mobil iers. 
C'est une étude statistique scientifique, que nous 
avons voulu faire en ind iquant comment, à notre avis, 
elle pouvait être entreprise, comment elle pouvait être 
suivie et contrôlée. Nous n 'avons voulu rechercher 
ni l 'ensemble de l 'épargne annuel le en France ni le 
mouvement de la r ichesse publ ique et privée. Notre 
rôle et notre bu t étaient plus modestes : « A combien 
peuvent s'élever les placements annuels de l 'épargne 
f rançaise en titres mobiliers ? » Rien de plus : rien de 
moins . Nous avons établi les bases de cette statistique : 
chacun peut en vérifier les chiffres, les discuter, les 
approuver, les contredire et en proposer d'autres. Notre 
conclusion est la suivante : 1 mill iard 500 millions à 
2 mill iards par an en chiffres ronds, tel est le montan t 
de cette épargne, de ce « bas de laine » du capitaliste, 
du rentier, du paysan français , 
conclusion. Nous pouvons donc répéter encore ce que nous 
ne cessons d 'aff i rmer : c'est que nulle par t on ne 
trouve une semblable richesse de petits épargneurs , 
nulle part on ne trouve une semblable accumula-
tion de capitaux, et l 'on comprend facilement pour-
quoi cette épargne, qui serait certainement plus con-
sidérable encore sans les pertes énormes qu'elle a 
subies, est toujours sollicitée par les emprun teu r s 
étrangers. La France, nous l 'avons dit souvent est 
commanditaire de presque tous les pays clu monde 
Cette richesse est le f rui t de son travail et de ses éco-
nomies. Elle s'est accrue, malgré les agitations et les 
craintes de la politique intérieure et extérieure, malgré 
les luttes des part is politiques, malgré même les intem-
péries des saisons. Elle se serait accrue dans de plus 
fortes proportions encore si, à chaque instant, l 'épargne 
n'avait pas été troublée dans ses placements par les 
menaces d' impôts nouveaux, pa r r « obsession fiscale » 
qui agile le cerveau de grand nombre de nos législa-
teurs, ou bien encore si, à chaque instant, on ne lui 
répétait pas sur tous les tons que la France se ruine, 
que la r ichesse de notre pays diminue, qu'il n'y a plus 
de sécurité dans les placements de titres f rançais • si 
au heu de lui donner de salutaires et sages conseils, 
on ne disait pas à notre épargne d'avoir confiance en 
tout excepté dans notre pays. Elle eût pris un plus 
grand développement si elle avait servi à commandi-
ter, chez nous, des entreprises nouvelles, de grandes 
affaires commerciales et industriel les françaises - si 
au heu d'être le « banquier de l 'Europe », le comman-
ditaire de tous les pays étrangers, elle était et restait 
le banquier de la France et le commandita i re d'en-
treprises françaises. Nous devons être ménagers de 
cette richesse, veiller sur elle avec soin, et ne la prêter 
qu'a bon escient aux pays qui la guettent. Il ne faut 
plus inquiéter cette épargne par des propositions ou 
projets de loi téméraires. On l 'effraye en mont ran t ce 
qui n'est pas, que tout est pour le mieux, finances 
crédit, épargne, dans les pays étrangers et que chez nous 
tout est au plus mal. Cette épargne est indispensable au 
pays en temps de paix ; elle lui est non moins indispen-
sable en temps de guerre, car elle est, avec l 'armée, sa 
sécurité et sa sauvegarde. Le jour où, malheureuse-
ment, une guer re européenne viendrait à éclater, nous 
le disions récemment encore, ce n'est pas seulement à 
coups de canon et de mitrail le qu'on se battrait, mais 
à coups de milliards, et le pays qui pourra le plus long-
temps suppor ter f inancièrement les charges d 'une 
guerre, a grandes chances d'en sortir victorieux en 
épuisant son adversaire (1). 
LES V A L E U R S MOBILIÈRES EN FRANCE 
AU 31 DÉCEMBRE 1908 (2) 
Nos statistiques successives des valeurs mobilières 
ont mont ré le développement qu 'ont pris tous ces mor-
ceaux de papiers appelés titres de rente, actions, obli-
gations, par t d ' intérêt ou de fondateur, et fait ressortir 
leur vaste éparpi l lemenl . 
Comme l'a dit M. Léon Say : 
« Le grand progrès de notre siècle, en matière de transactions, est 
m o b . d'avoir si bien combiné la propriété et le t i tre de propriété, que le titre 
lier° déflni^par soit devenu identique à la propriété elle-même. 
M. Léon Say. « On se dit propriétaire d'une action de chemin de fer et non .proprié-
taire d'un chemin de fer. Quand on tient dans sa main le morceau de 
papier qui est l'action, on croit tenir une propriété aussi réelle que si 011 
avait dans les doigts des gares, des rails, des machines. Cette représenta-
tion absolue de la propriété par le titre a fait disparaître toutes les diffi-
cultés qui entravaient l'échange et la transmission des droits de chacun 
sur tontes choses. On envoie, aujourd'hui, dans une lettre de France en 
Angleterre, d'Angleterre au Canada, de Hollande aux Indes et réciproque-
ment, les mines, les fabriques, les chemins de fer, tout ce qui se possède 
en un mot. La chose reste immobile, mais son image est sans cesse trans-
portée d'un lieu dans un aut re ; c'est comme un feu de miroir qui enverrait 
un reflet au bout du monde. Le miroir s'incline et le reflet va frapper plus 
haut, plus bas, à droite, à gauche. La chose est dans un lieu, mais 011 eu 
jouit partout. Qui en a le reflet, la possède. » 
(1) Voir les annexes de cette étude, pages 518 à 555. 
(2) 1909. 
Celte définition si claire du titre mobilier en fait voir 
net tement les avantages et on comprend l 'essor prodi-
gieux qui était réservé à sa création en raison de sa 
mobilité, de sa facilité de t ransmission, de la modicité 
de certaines coupures, de la grande division d 'un même 
capital. Cet essor, nous l 'avons suivi pas à pas dans 
nos études et nos précédents rapports . 
Nous empruntons au rapport que nous venons de 
présenter à l 'Institut international de statistique, le 
tableau récapitulatif depuis 1902 des valeurs mobil ières 
négociables au marché officiel de la bourse de Paris 
au 31 décembre 1908, que nous y avons inséré (1). Les 
documents et chiffres sur lesquels nous nous appuyons 
sont officiels en ce qui concerne le nombre de valeurs, 
celui des titres, leur capital nominal et leur capital 
vénal. Nous avons eu recours aux relevés statistiques 
que M. de Verneuil , syndic des agents de change, nous 
adresse tous les deux ans, depuis 1902, sur les valeurs 
négociables au marché officiel de la bourse de Paris . 
Son rapport, comme nous l 'avons dit à l ' Insti tut inter-
national de statistique, est un modèle que nous avons 
recommandé à tous les gouvernements é t rangers . 
Au 31 décembre 1908, 1,212 valeurs étaient négo- Nombre et va-
riables au marché officiel de la bourse de Paris ; elles négociables',Il™n 
représentaient 110,416,674 titres divers. Comparative- France-
ment aux chiffres de fm décembre 1902, 1904 et 1906, 
nos relevés se présentent comme suit : 
Au 31 décembre 
Nombre 
de 














130 476 075 
144.125.822 
Le capital nominal de ces valeurs s'élevait à : 
130.303.767.800 f r . fin 1902 
130.079.673.800 fr . — 1904 
133.441.684.300 f r . — 1906 
133.694.485.300 f r . — 1908 
(1) Voir aux annexes, pages 556-557, 
D'après leur valeur vénale en bourse, c'est-à-dire 
d 'après leur cours au 31 décembre, ces titres représen-
taient un capital de : 
1 3 0 . 1 1 0 . 9 3 2 . 3 0 0 f r . fin 1902 
1 3 0 . 1 0 1 . 3 8 6 . 2 0 0 f r . — 1904 
1 3 2 . 4 5 1 . 4 4 8 . 4 0 0 f r . — 1906 
1 3 3 . 3 8 3 . 0 7 0 . 5 0 0 f r . — 1908 
De 1902 à 1908, il y aura i t donc une augmentat ion cle 
4 mil l iards 390 mill ions dans le chiffre du capital nomi-
nal des valeurs mobilières négociables au marché offi-
ciel de la bourse cle Paris ; d 'après leurs cours en 
bourse, le capital de ces valeurs serait de 133 milliards 
383 millions, en augmentat ion de 3 mil l iards 263 mil-
lions en 1902. 
Dans notre statistique de 1906, nous avions fait 
r emarque r que la baisse sensible des fonds russes, 
d ' a p r è s ' l e u r cote en bourse, était la conséquence de 
la g u e r r e russo-japonaise et des troubles qui sévirent 
en Russie : alors qu 'en 1902, pour un capital nominal 
de 11,323,318,800 francs, leur valeur en bourse s'élevait à 
11,304,619,100 francs, fin 1906 pour un capital nominal 
de 13,004,595,900 francs, leur valeur négociable n'attei-
gnait plus que 9,985,722,600 francs. Les chiffres de 
1908 mont ren t qu 'une reprise s'est effectuée sur les 
cours des diverses rentes russes : leur capital nominal 
s'élevait à 13,137,619,500 francs, leur valeur en bourse 
atteignait 11,069,294,900 f rancs . 
Cette reprise s'est heureusement poursuivie jusqu'ici : 
Au 31 décembre 
Capital nominal 
— f r a n c s 
1902 1 1 . 3 2 3 . 3 1 8 . 8 0 0 
1904 1 1 . 9 5 2 . 8 5 1 . 1 0 0 
1906 1 3 . 0 0 1 . 5 9 5 . 9 0 0 
1908 1 3 . 1 3 7 . 6 1 9 . 5 0 0 
Capital au cours 
au 31 décembre 
f rancs 
1 1 . 3 0 4 . 6 8 9 , 1 0 0 
1 0 . 5 7 5 . 5 3 8 . 1 0 0 
9 . 9 8 5 . 7 2 2 . 6 0 0 
1 1 . 0 6 9 . 2 9 4 . 9 0 0 
La différencs en moins entre le capital nommai et 
le capital vénal des fonds russes négociables à Par is 
était de 3 mill iards 19 millions fm 1906 ; elle était de 
2 mill iards 68 millions au 31 décembre dernier . 
Cette différence en moins ne veut pas dire qu'elle 
correspond à une perte complète. Cette perte n'existe 
qu 'entre le pr ix d'émission ou d'achat d 'un titre et celui 
auquel il se négocie quand on le réalise. Ce sont des 
éléments d'appréciation dont il conviendrait de tenir 
compte si nous avions à évaluer ce que peut perdre 
ou gagner le portefeuille f rançais dans ses placements 
en fonds russes . 
La valeur vénale des titres négociables sur le marché Résultais gé-néraux. 
officiel de la bourse de Paris est donc de 133 milliards 
383 millions dont 65 mil l iards 738 millions de titres 
français, et 67 mil l iards 645 millions cle ti tres étran-
gers. 
Pour obtenir le montant total des valeurs mobilières 
négociables en France, il faut a jouter à ce chiffre le 
total des titres négociables sur le marché en banque et 
de ceux négociables aux bourses de Lille, Lyon, Mar-
seille, Bordeaux, Toulouse et Nantes. Nous avons éva-
lué, dans notre rappor t général de 1906, de 18 à 20 mil-
l iards les fonds et titres négociables sur le marché en 
banque. Depuis cette époque, les admissions et intro-
ductions ont dépassé 2 milliards, mais il s'en faut de 
beaucoup que tous ces titres émis et introduits aient été 
placés et soient dans les portefeuilles français . En 
tenant compte des liquidations, des faillites, des amor-
tissements et des doubles emplois avec des ti tres qui, 
tout d'abord, étaient inscrits aux cotes en banque el, 
ont été admis ensui te à/da cote officielle le montan t des 
valeurs négociables sur le marché en banque à la fin 
de 1908 peut vra isemblablement at teindre le chiffre cle 
20 mill iards : mais ce n'est là qu 'un chiffre approxima-
tif qui ne repose pas sur des données certaines et nous 
ne l 'avançons que sous réserves. 
Quant, aux bourses départementales, il s'y négocie 
pour 5 mil l iards de valeurs environ. Nous pouvons 
donc proposer les chiffres de 155 à 160 milliards comme 
montant des valeurs négociables en France. 
Celte évaluation se décomposerai t comme suit : 
milliards 
Bourse ( marché officiel 133 
de Paris j marché en banque 20 
Bourses départementales 5 
On voit quel colossal capital représentent les titres 
mobil iers négociables en France. Ces litres ne nous 
appar t iennent évidemment pas tous et les statisticiens, 
h o m m e s polit iques et f inanciers qui diraient que les 
capitalistes f rançais possèdent 155 à 160 mil l iards de 
valeurs mobil ières commett ra ient de singulières er-
r eu r s ! Il faut éviter dans les évaluations que l'on éla-
blit, les doubles, les triples, les quadruples emplois : 
lel litre qui se négocie à Paris, peut être également 
acheté bu vendu à Londres ou à Bruxelles ; tel autre à 
Vienne ou à SainlrPétersbourg. Il ne faut pas confondre 
le montan t des ti tres négociables dans un pays, avec 
le montan t de ceux appar tenan t en propre aux natio-
naux cle ce même pays. Ce n'est pas parce que la 
rente italienne est négociable à Paris, que tous les 
titres de cette rente appar t iennent aux Français ; elle 
est également négociable à Berlin, Vienne et surtout 
à Rome : des Allemands et des Autrichiens possèdent 
donc de cette rente et sur tout les Italiens. On pourrai t 
citer des exemples semblables avec des titres d 'autres 
rentes étrangères, avec ceux de banques, de chemins 
de fer, de sociétés industriel les qui se négocient sur 
p lus ieurs marchés é t rangers à la fois. Il en est de 
même quand il s 'agit d'évaluer la for tune publ ique cl 
privée d 'un pays. Nous répétons sans cesse cette obser-
vation, car dans des statistiques de cette nature, si dif-
ficiles et complexes autant que délicates à établir, il 
faut bien prendre garde aux multiples emplois et ne 
pas compter plusieurs fois les mômes chiffres. 
Quelle est la part qui revient à la France dans ce ^ « a i du por-
chiffre imposant de 155 à 160 mill iards ? sais. 
L'an dernier, en appuyant nos chiffres et nos dé-
monstrat ions su r des documents officiels et no tamment 
sur les statistiques fiscales, nous arr ivions aux chiffres 
suivants : 
m i l l i a r d s 
Les fonds d'Etat français, 3 %, 3 % amortis-
sable, calculés à 97 francs, les obligations du Tré-
sor et bons du Trésor, calculés au pair, représen-
tent en capital 26 
Les fonds d'Etat é t rangers et valeurs étrangères 
représentent en capital 25 
Valeurs françaises et étrangères soumises à la 
taxe de 4 %. 58 
Valeurs étrangères et fonds étrangers divers 
achetés et placés au dehors 3 
Total 112 
Mais, de ce total, il convient de déduire le mon-
tant des valeurs françaises pouvant appartenir aux 
étrangers, soit environ 10 % ou 11 
Il resterait un total de 101 
soit, en chiffres ronds, 100 milliards, fo rman t l 'ensemble 
des fonds d'Etat et titres mobiliers français et é trangers 
appar tenant en propre à l 'épargne française. 
Aujourd'hui , c'est-à-dire fm 1908, nous pouvons dire 
que la fortune mobilière française dépasse 103 milliards, 
et se rapproche de 105 milliards, dont 32 à 35 milliards 
en titres étrangers. Homme nous l 'avons déjà dit, nous 
donnons cette évaluation, « sans nous flatter d'arriver, 
comme nous l 'avons toujours répété, à une détermina-
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lion précise, car dans cle tels problèmes il faut moins 
s 'at tacher à l ' inégalité des évaluations qu'à leur accord 
relatif, et des statistiques de cette na ture ne peuvent 
être résolues qu 'approximat ivement ». 
103 à 105 mil l iards : tel est donc très vraisemblable-
men t le montant du portefeuille français au 31 décembre 
1908 : c'est un accroissement continu que nous cons-
tatons, malgré les crises intérieures ou extérieures, 
malgré les pertes que l 'épargne subit do temps à autre, 
malgré tous les aléas que comportent les placements 
mobil iers. 
D'après nos statistiques antérieures, l 'ensemble des 
titres mobil iers f rançais et é t rangers appar tenant en 
propre aux capitalistes f rançais pouvait s'élever aux 
chiffres suivants : 
ANNÉES TITRES 
F R A N Ç A I S 
TITRES 
É T R A N G E R S TOTAL 
Fin 





87 à 90 
90 il 98 
97 à iuo 
loo à lo5 
•18»! /n 16 
1890 U 
1902 62 à 63 
63 
25 à 27 
27 à 3o 
3o à 32 
32 k 36 
1901 
- 1908 
67 à 63 
63 à 70 
Depuis 1869, c'est-à-dire depuis 40 ans, le portefeuille 
f rançais qui était, à cette époque, d'environ 33 mil-
liards, a plus que triplé : il s 'est accru de 70, milliards, 
soit, en moyenne, de 1 milliard 750 millions par an. 
En 1869, le portefeuille f rançais constitué en titres mobi-
liers pouvait rappor te r environ 2 mil l iards ; aujour-
d'hui, c'est-à-dire fin 1908, ce portefeuille rapporte de 
4 mill iards à i mill iards et demi. 
Depuis 20 ans, le portefeuille français s'est accru de 
25 mill iards à 30 milliards, dont 12 à 15 milliards de 
litres étrangers. Ces évaluations confirment la statis-
tique des économies et placements annuels que 
l 'épargne effectue en titres mobiliers (1). 
En est imant le revenu moyen cle ces 103 à 105 mil-
l iards à 4 % — ce qui est probablement au-dessous de 
la vérité car pendant de longues années nos capitalistes 
et rent iers ont pu acquérir des valeurs qui rapportaient 
4 1/2, 5 %, 6 % et au-dessus, — cet ensemble du porte-
feuille f rançais rapporterai t annuel lement plus de 4 mil-
liards. On sera plus près de la vérité en disant 4 mil-
l iards à 4 milliards 500 millions. 
Ces 4 mil iards à 4 mil l iards 500 millions de revenu 
fournis par les titres f rançais et étrangers, fonds d'Etat 
compris, sont un m i n i m u m . Ils se répar t issent entre 
un nombre infini de détenteurs; c'est une armée de petits 
rent iers qui le détient. 
Revenu annue l 
du por tefeui l le . 
Les titres mobiliers, f rançais et étrangers, apparte- valeurs étran-
nant en propre à nos rentiers et capitalistes, peuvent fan? i^porT^ 
s'élever au jourd 'hu i à 103 mil l iards de f rancs dont 32 à feuU,efran,-'ais-
35 milliards, soit environ le tiers, en titres étrangers. 
Pour compléter cette statistique, nous ind iquerons 
la réparti t ion par pays des 32 à 35 mil l iards de ti tres 
é t rangers qui peuvent se t rouver dans les portefeuilles 
f rançais : 
mil l ia rds 
Russie 9 1/2 à 10 1/2 
Angleterre 1/2 
Belgique et Pays-Bas 1/2 
Allemagne 1/2 
Turquie, Serbie 1 1/2 à 2 
Bulgarie, Roumanie et Grèce 1 1/2 à 2 1/2 
Autriche-Hongrie 2 à 2 1/2 
Italie l à 1 1/2 
Suisse 1/2 
Espagne et Portugal 3 1/2 
(1) Voir supra page 368, 
milliards 
Etats-Unis et Canada 2 à 3 
Egypte, Suez 3 à 4 
Argentine, Brésil et Mexique 3 à 4 
Chine et Japon I à ! 
Tunisie et colonies françaises 2 à 3 
A ces chiffres approximatifs mais qui se rapprochent 
de très près de la réalité et môme la dépassent peut-être, 
pour plus ieurs pays, il faudra i t a jouter le montant des 
ti tres é t rangers qui appar t iennent à des capitalistes 
f rançais et qui ne circulent pas ou ne sont pas négo-
ciables en France, échappent à tout contrôle, sont 
déposés à l ' é t ranger et n 'appara issent en France qu'à 
la suite d' inventaires, d'héritages, de discussions liti-
gieuses, de procès, etc. C'est ce qui explique que dans 
p lus ieurs statistiques, le chiffre de 40 milliards a été 
avancé comme représentant celui des titres étrangers 
appar tenant à nos capitalistes et rentiers . 
* 
proportion par Nous avons ajouté à ces statistiques une statistique 
groupe de va-
leurs. nouvelle indiquée dans le tableau récapitulatif que nous 
donnons en annexe (col. 10), statistique sur laquelle 
nous reviendrons ul tér ieurement et qu'il serait utile d'é-
tablir dans tous les pays. C'est la proportion de chaque 
groupe de valeurs négociables : fonds d'Etat, chemins 
de fer, sociétés de crédit, sociétés commerciales et indus-
trielles, etc. 
Ce relevé prouve et justifie l 'affirmation que nous 
avons faite naguère et que nous répétons au jourd 'hu i : 
la France est créditrice partout, elle n'est débitrice nulle 
part. La for tune mobilière que possèdent nos capita-
listes et rent iers est considérable et se trouve morce-
lée à l 'infini dans les portefeuilles. C'est de la poussière 
de ti tres et de la poussière de revenus. 
Des faits et des chiffres qui précèdent, il résulte conclusion, 
que : 
1° Au 31 décembre 1908, le nombre de valeurs négo-
ciables au marché officiel de la bourse de Paris était 
de 1,212 et le nombre de titres de 110,416,674 ; 
2° La valeur vénale de ces titres était de 133 mil l iards 
383,070,500 f rancs ; 
3° De 1902 à 1908, le montan t du capital nominal des 
valeur négociables au marché officiel de la bourse de 
Paris s'est accru de 4 mill iards 390 millions ; le montant 
du capital vénal, d 'après les cours en bourse, s 'est accru 
de 3 mill iards 263 millions ; 
4° Le capital nominal des fonds russes, négociables 
au marché officiel, était, au 31 décembre 1908, de 13 mil-
liards 137,619,500 f rancs ; le capital vénal, au cours du 
31 décembre 1908, était de 11,069,294,900 f rancs ; 
5° Sur les 133 mil l iards de ti tres négociables au mar-
ché officiel de Paris, il y a : 65 mil l iards 738 mill ions 
de titres f rançais ; 67 mill iards 645 mill ions de titres 
é t rangers ; 
6° Le montant total des valeurs négociables en France, 
tant au marché officiel de Par is que sur le marché en 
banque et sur les bourses départementales, peut s'éle-
ver de 155 à 160 mill iards ; 
7° L 'ensemble des fonds d'Etat et titres mobiliers fran-
çais et é t rangers appar tenant en propre aux capitalistes 
f rançais peut être évalué de 103 à 105 milliards dont 
32 à 35 mill iards en fonds et titres (étrangers. 
Ce portefeuille peut rappor ter annue l lement de 4 mil-
l iards à 4 mill iards 500 millions ; 
8° Depuis 1869, le portefeuille f rançais a plus que tri-
plé comme capital et plus que doublé comme revenu : 
il s'est accru de 70 milliards, soit en moyenne de 1 mil-
liard 750 mill ions par an. 
Ces chiffres confirment les statist iques que nous 
avions établies sur le montant des placements que 
l 'épargne française peut effectuer annuel lement en titres 
mobil iers ; 
9° Les pays dont nous sommes les plus gros déten-
teurs de titres sont : la Russie, 9 mill iards 1/2 à 10 mil-
l iards 1/2 ; l 'Argentine, le Brésil et le Mexique, 3 à 4 mil-
liards ; l 'Egypte et le Suez, 3 à 4 mill iards ; la Turquie, 
Serbie, Bulgarie, Roumanie, Grèce, de 3 à 4 mil-
liards 1/2 ; l 'Autriche-Hongrie, l'Italie et la Suisse, 3 mil-
l iards 1/2 à 4 milliards, etc. ; 
10° D'après la statistique nouvelle établie, sur l'en-
semble de 65 mil l iards 738 millions cle valeurs françaises 
négociables à la bourse de Paris : 
37.70 % représentent des rentes françaises; 
11.89 °/0 représentent des obligations du Trésor, titres de 
colonies et protectorats, ville de Paris, départe-
ments et villes, Crédit foncier; 
28.60 °/o représentent des titres des six grandes compagnies 
de chemins de fer français. 
Total 78.19 °/0 
Les autres groupes ne f igurent respectivement qu'en 
infime proportion, ce sont : les titres d'assurances, de 
banques et sociétés de crédit, industriels , commerciaux 
et divers ; 
11° Sur l 'ensemble des 67 milliards 645 millions de 
fonds d'Etat é t rangers 16,36 % représentent des fonds 
russes ; 67,35 % des titres d ive rs ; au total 84,01 %. 
Les 15,99 % restant sont composés en petites propor-
tions par les titres de banques , chemins de fer et valeurs 
diverses ; 
12° L 'ensemble des portefeuilles français se compose 
de 75 % en rentes françaises et étrangères et titres à 
revenu fixe ; les 25 % restant se composent de titres à 
revenu variable. 
Dans tous les autres pays étrangers, no tamment en 
Allemagne, dans la Grande-Bretagne, aux Etats-Unis, 
c'est la proportion inverse que l 'on constate : le porte-
feuille des capitalistes et rentiers al lemands, anglais, 
américains, est composé, en très minime partie, de titres 
à revenu fixe, et, en majorité, de titres à revenu variable; 
13° Les gros placements effectués pa r la France au 
dehors justifient notre assertion : « la France est crédi-
trice partout ; elle n 'est débitrice nulle part . » 

S T A T I S T I Q U E I N T E R N A T I O N A L E 
D E S V A L E U R S M O B I L I È R E S 
S O M M A I R E : 
Utilité générale d'une statistique internationale des râleurs 
mobilières. 
Les bases d'une statistique internationale. 
Coup d'œil rétrospectif sur les résultats obtenus. 
Etat actuel de la statistique internationale. 

STATISTIQUE INTERNATIONALE 
DES VALEURS MOBILIÈRES 
UTILITÉ GÉNÉRALE D U N E STATISTIQUE 
INTERNATIONALE DES V A L E U R S MOBILIÈRES 
Dans un rapport que nous présent ions à la session 
de l 'Institut international de statistique tenue à Vienne 
en 1891, nous signalions l ' intérêt, l 'utilité générale qu'of-
frirai t un dénombrement des valeurs mobilières cotées 
et circulant dans les divers pays du monde. 
Nous rappel ions qu'autrefois, quand les rent iers et 
les capitalistes avaient des placements à effectuer, leur 
choix était limité aux valeurs immobil ières : ils ache-
taient une maison, un champ, une vigne, étendaient 
et arrondissaient leurs héritages. 
« De nos jours, disions-nous, ces modes de place-
ment existent toujours, sans doute ; mais à côté d'eux, 
au-dessus d 'eux pourrions-nous dire pour certains pays, 
la propriété mobilière, les valeurs de placement mobi-
lier se sont élevées, ont grandi et ont pris un déve-
loppement qu'on n 'aurai t jamais osé prévoir. 
« Ce sont les épargnes de tous, placées les unes en 
titres de rentes, les autres en valeurs industrielles, qui 
ont permis de créer, dans le monde entier, toutes ces 
entreprises, chemins de fer, paquebots, télégraphes, 
sociétés houillères, insti tutions de crédit, compagnies 
d 'assurances, etc., dont l 'Europe est lière ; ce son! elles 
qui ont fourni aux gouvernements les capitaux dont 
ils ont eu besoin pour les œuvres bienfaisantes de la 
paix et, ma lheureusement aussi, pour les œuvres 
néfastes de la guerre . 
« A quel chiffre s'élève cette for tune mobilière dans 
chaque pays d 'Europe ? De quels litres se compose-
t-elle ? Quelles sont les valeurs qui appar t iennent aux 
nat ionaux de chaque pays ? Dans quelles mains se 
trouvent répart is les nombreux titres qui se négocient 
dans chacune des bourses européennes et de celles d'au 
delà de l'Océan ? Cette for tune mobilière appartient-elle 
à quelques r iches capitalistes ou se trouve-t-elle, au 
contraire, disséminée dans toutes les classes de la 
société ? 
« L'utilité de ces statistiques financières est incon-
testable. Nous réunissons tous les renseignements pos-
sibles su r la population, le commerce, l ' Instruction, la 
production, la consommation de chaque pays : nous 
cherchons à nous rendre compte de tous les faits qui 
démontrent la richesse, les progrès, la ruine ou la 
décadence d 'un pays ; nous savons combien d 'hommes 
tel ou tel Etat peut mettre sous les armes, le nombre 
de chevaux et de canons dont il dispose. Connaissons-
nous aussi exactement sa force ou sa faiblesse finan-
cière ? Sommes-nous renseignés sur la puissance de 
son épargne ? Pouvons-nous dire exactement le nombre 
de valeurs qui se négocient dans toute l 'Europe, le 
capital qu'elles représentent, quels sont, pa r les 
échanges, les émissions annuelles de valeurs mobi-
lières, les payements de coupons, les pays créditeurs 
ou débiteurs d 'autres pays ét rangers ? 
« Supposons que chaque pays d 'Europe voulût bien 
entreprendre une statistique de cette nature, étudier, 
dans ses plus petits détails, le mécanisme des marchés 
financiers existant sur son territoire, se rendre compte 
de l ' importance réelle de la for tune mobilière, et j'en-
tends par là de celle représentée par ces morceaux de 
papiers auxquels on donne le nom de « rentes, actions 
et obligations », combien il serait facile de grouper 
ensuite les résultats obtenus par chacun des pays euro-
péens et d'en t irer des conclusions d 'ensemble ? » 
Et à ce propos, nous appelions aussi, dans les termes 
suivants, l 'attention de l 'Institut internat ional de sta- . 
tistique sur la nécessité d'établir un droit f inancier 
international : 
« On échange aujourd 'hui , entre les nations, des mil-
lions de valeurs mobilières, des mill iards même, avec 
plus de facilité qu'on ne fait passer, d 'un pays à l 'autre, 
un mètre d'étoffe, un ruban de soie ou une tonne de 
houille. Un titre de rente autrichienne, acheté aujour-
d 'hui à la bourse de Vienne, peut être, au moment 
même où je parle, revendu à Berlin, à Paris, à Franc-
fort, à Bruxelles, à Amsterdam. Ce titre circulera de 
bourse en bourse, sera payé comptant, au taux du 
change sur les places étrangères, en monnaie natio-
nale dans le pays même, le jour où la livraison en 
aura été effectuée. L'exemple de la rente autr ichienne 
s 'applique à toutes les valeurs internationales cotées 
sur plusieurs bourses. Or, de graves lacunes existent 
dans les rappor t s f inanciers entre les différents pays. 
Des valeurs peuvent être soustraites à Paris, à Bruxelles, 
à Vienne, et être facilement et i m p u n é m e n t négociées 
sur d 'autres places. 
« Une législation internationale sur les titres pe rdus 
ou volés, sur les négociations et t ransmiss ions de cou-
pons et valeurs mobilières entre pays étrangers, n'existe 
pas, et cette législation, permettez-moi d'en expr imer 
le vœu devant l 'Institut international de statistique, 
devant cette assemblée composée des représentants les 
plus éminents des gouvernements européens, devrait 
ex i s te r ; c'est une question, si je puis m 'expr imer ainsi 
de moralité, d 'honnêteté financière. Il faudrai t créer un 
droit public financier international, car le jour où les 
intérêts f inanciers in ternat ionaux pourront se mettre 
d'accord, il sera plus facile de concilier les intérêts 
politiques. 
« Chose vér i tablement singulière ! Entre toutes les 
bourses européennes et du monde entier, il existe des 
usages établis par la force même des événements, con-
sacrés par le temps et qui ont force de loi. On sait que, 
tel jour et à telle heure, su r tous les marchés financiers', 
on peut acheter ou vendre des valeurs mobilières ; que 
les règlements des opérations au comptant et à terme 
les jours de liquidation, sont lixés : mais il n'a rien été 
prévu pour empêcher que des titres volés ou perdus 
à Paris ne puissent se négocier l ibrement à Londres, à 
Vienne et à Bruxelles ! Il existe des agences, véritables 
repaires, dont l 'unique commerce est le vol des titres 
su r des places é t rangères et leur négociation sur telle 
autre. En France, la loi de 1872 a jus tement édicté des 
précaut ions pour permet t re au propriétaire d'un titre 
perdu ou volé d'exercer ses légitimes revendications. II 
n 'en est pas de même dans les relations entre pays 
ét rangers et c'est su r ce point qu'il m'a semblé utile 
d 'appeler l 'attention de nos collègues de l 'Institut inter-
national de statistique. 
« Dans le cours de ce siècle, les Etals ont vu leur 
crédit p rendre une extension considérable ; ils s'em-
prun ten t les uns aux autres, ou, pour être plus précis, 
la p lupar t des Etats emprunten t aux nat ionaux d 'un 
autre Etat. De là des rappor ts nouveaux qu'il est devenu 
urgent de réglementer . Le droit public f inancier n'est 
pas encore formulé ; il est nécessaire qu'il le soif,. » 
LES BASES D'UNE STATISTIQUE 
INTERNATIONALE (1) 
Dans sa session de 1895 tenue à Berne, l 'Institut in- comité des va-. . , j leurs mobil ières . 
ternational de statist ique saisi, a nouveau, de ces 
propositions, constitua u n comité pour la statistique 
internationale des valeurs mobilières en décidant que 
ce comité aurait pour but d 'examiner les meilleures 
méthodes statist iques à employer pour l 'évaluation du 
capital et du revenu des valeurs mobil ières nationales 
et internationales et de provoquer des rappor ts établis- • 
sant cette évaluation pour chaque pays, et que ces 
rapports seraient l 'objet d 'un rappor t général dont les 
conclusions seraient soumises à la prochaine session 
de l 'Institut, 
Le rappor teur adressa, le 14 mar s 1896, à ses col-
lègues du comité (2), un questionnaire comprenant les 
principales demandes sur lesquelles l 'attention de l'Ins-
titut international de statistique avait été appelée. 
Ce quest ionnaire était ainsi libellé : Questionnaire. 
1° Quel est le montan t des valeurs mobilières de votre 
pays, d 'après les cours cotés à la bourse, ou les der-
niers cours connus au 31 décembre 1895 ? 
2° Quel capital représentera ient ces valeurs au pr ix 
d'émission ? 
(1) Rapport présenté, au nom du comité spécial élu par l 'Institut inter-
national dans sa session de Berne, en 1895. 
(2) Le comité a été ainsi constitué : MM. Emile Cheysson (Paris) ; Louis 
Guillaume (Berne) ; Frederick Hendricks (Londres) ; Kiœr, Anders Nicolaï 
(Christiania) ; Edmond Nicolaï (Bruxelles) ; Grégoire Oianesco (Bukarest) ; 
Nicolas-Gérard Pierson (La Haye) ; Thaddâus Pilât (Lemberg) ; Heinrich 
Rauchberg (Vienne); William Scharling (Copenhague); Gustav Schmoller 
(Berlin) ; Bonaldo Stringher (Rome) ; Nicolas Troïnitsky (St-Pétersbourg), 
et Alfred Neymarck (Paris), rapporteur, 
3° Quel est le revenu annuel de ces titres ? 
4° A quel total s'élève approximat ivement le montant 
de vos valeurs mobilières appar tenant à votre pays et 
à des é t rangers ? 
5° Quelles sont les grandes catégories et subdivisions 
de ces placements ? 
6° Quels sont, à votre avis, les meil leurs modes d'é-
valuation de cette for tune mobilière nationale et inter-
nationale ? 
7° Faut-il les évaluer d 'après les cours d'émission, le 
prix côté à la bourse, le taux de remboursement ? ' 
8° Quels sont les procédés les plus approximatifs, les 
plus exacts à employer, pour établir ce que chaque 
pays paie aux autres pays pour le service de ses 
emprun t s extér ieurs ? 
9° A quels chiffres peut-on évaluer le montant des 
conversions de rentes et valeurs diverses effectuées 
dans votre pays depuis dix ans ? Quelle a été l 'impor-
tance cle la diminut ion des revenus ? 
10° A quels chiffres s 'élèvent les pertes subies par les 
capitalistes préteurs, soit en capital, soit en intérêts, 
du fait des défaillances de pays ét rangers qui ont émis 
des emprun t s dans votre pays ? 
11° Quelles mesures peut-on recommander aux gou-
vernements et quelles mesures employer pour empê-
cher de semblables manquemen t s aux engagements 
contractés ? 
12° N'y a-t-il pas heu d'établir un droit public finan-
cier internat ional pour l 'émission, la négociation, le 
payement des coupons de valeurs internationales ? 
Quelles seraient les mesures à prendre ? 




en fonds d'État ? 
en emprunts de villes ? 
en actions et obligations de chemins de fer '? 
en actions de sociétés de crédit, de banques, valeurs 
Il fut possible de dégager des premiers rappor ts pré- Méthode a 
sentés pa r les divers membres du comité plusieurs s m v r e ' 
données générales permet tant de proposer quelques 
règles uniformes pour fixer ul tér ieurement , d 'une 
façon précise, la meil leure méthode à suivre en vue 
d 'une statistique se rapprochant le plus près possible 
de l 'exactitude. f 
Ainsi, en réponse à la 6e question, en ce qui concerne 
les valeurs cotées, ce n 'est pas le pr ix d'émission, va-
riable comme les événements contemporains de l'émis-
sion, qui devrait être recherché pour l 'évaluation la plus 
sûre des valeurs mobilières, ma i s plutôt les cours cotés 
à la bourse au momen t où l 'évaluation se fait. 
On peut, du reste, adopter p lus ieurs systèmes : cha-
cun d 'eux se complète l 'un par l 'autre. On peut tout à 
la fois évaluer les valeurs mobil ières d 'après le prix 
d'émission, ce qui indiquera le montan t du capital 
emprunté , et ensuite d 'après le cours coté à la bourse ; 
en comparant les résultats obtenus, on voit immédiate-
ment si le capital emprun té est en plus-value ou en 
moins-value. Un Etat emprunte , par exemple, en rentes 
3 % émises à 90 %. Au moment de l 'évaluation, ces 
rentes cotent 100 % : la différence entre le prix d'émis-
sion et le cours coté représentera la plus-value acquise 
par le détenteur de titres. 
D'autre part, en réponse aux 11" et 12e questions, une Législation in-
législation internationale concernant les valeurs mobi- o fe° e n a l e né" 
lières est reconnue généralement utile, et rencontre 
moins d'objection sérieuse sur la difficulté de l 'établir 
que su r les moyens légaux de l 'appliquer étant donné 
la diversi té des ju r i sprudences internationales. 
Ce premier quest ionnaire n'avait d 'autre objet, quant 
à cette question, que de savoir si cette idée d 'un droit 
public financier restreint à deux ou trois points, corres-
pondait à un desideratum général depuis longtemps 
expr imé et dont j 'avais entretenu déjà l 'Institut inter-
national de statistique dans sa session de Vienne, en 
1893. 
L'utilité incontestable d 'une telle institution, sa né-
cessité même en f u r e n t reconnues par les nations qui 
ont la plus grande for tune mobilière, possèdent les 
r ichesses les plus étendues et sont appelées, par cela 
même, à prêter aux pays moins riches, disposant de 
moins nombreuses ressources. Il fu t décidé que le 
mode d'application pourrai t être examiné dans une pro-
chaine session de l 'Institut international de statistique. 
Notre collègue d'Allemagne, M. Schmoller, se pro-
nonça, dès maintenant , à ce sujet pour une mesure qui 
paraît pra t ique et efficace, celle d'un t r ibunal interna-
tional. Il y a déjà à Berne un office central de la pro-
priété industrielle. On pourrai t examiner s'il est pos-
sible d'établir un office central de la propriété des 
valeurs mobilières, avec t r ibunal international . 
Lorsqu 'un Etat emprun te à un autre Etat, c'est-à-dire 
aux capitalistes de ce pays, affecte des garanties spé-
ciales aux e m p r u n t s qu'il contracte, c'est plus qu 'une 
« dette d 'honneur » qu'il a prise, suivant l 'expression 
de notre collègue d'Angleterre, l 'honorable M. Ilen-
dricks. Et quand il renie cette dette, quand il ne l'exé-
cute pas, est-il possible que cet Etat jouisse, près des 
aut res pays, honnêtes, respectant leurs engagements, 
de la même considération ? que ses ambassadeurs ou en-
voyés soient traités sur le même pied ? Quand des com-
merçants é t rangers lèsent les intérêts des négociants 
appar tenant à d 'autres pays, ces derniers s 'adressent 
à leur représentant naturel, le ministre des affaires 
étrangères, et on a vu souvent que des intérêts par-
ticuliers lésés ont reçu satisfaction, grâce à l ' interven-
tion cle la diplomatie, c'est-à-dire de l 'autorité publique. 
Il n 'est pas possible que les g rands Etats continuent 
à être la victime de la mauvaise foi d 'autres pays 
emprun teur s . 
Quoi qu'il en soit, un premier point fut acquis : une 
législation internationale concernant les valeurs mobi-
hères est souhaitable ; il y aura lieu d 'étudier ensuite 
la question d'exécution. 
On put évaluer à 450 milliards, ' en chiffres ronds, M u r e s com-
le montant des valeurs cotées ou négociables su r les £r lX' a i r e s 4 
diverses places européennes, soit en .fonds d'Etat, soit, 
en actions ou obligations diverses. Ce fu t déjà un 
grand résultat d'avoir obtenu de plus ieurs g rands 
pays des chiffres d 'ensemble qui pourront , à l 'avenir, 
être décomposés en suivant certaines règles faciles à 
déterminer . 
Pour qu 'une statistique de cette na ture fût complète, 
tenue en quelque sorte à jour, p lus ieurs règles indi-
quées par le rapporteur , à la session de Berne, doivent 
être suivies : 
1° Etablir, d'abord, le nombre des valeurs cotées à la 
bourse ; 
2° Indiquer si ce sont des fonds d'Etat, des actions 
ife chemins de fer, de sociétés de crédit, cle compagnies 
industrielles ; des obligations de ces diverses sociétés, 
des titres d ' emprun t de villes, etc. ; 
3° Etablir ensuite, d 'après les cours cotés à la bourse, 
le capital que représentent les valeurs négociables, 
admises à la cote officielle, se négociant en bourse ; 
4° Paire les mêmes évaluations et statistiques sur ' l e s 
valeurs non cotées à la bourse ; 
5° Sur l 'ensemble de ces évaluations, indiquer ce 
que les na t ionaux d'un pays peuvent posséder de 
valeurs mobilières diverses, fonds d'Etat, rentes, actions 
et obligations. En supposant, par exemple, que l'en-
semble des valeurs cotées à une bourse s'élevât à 
100 milliards, il faudrai t évaluer le montant des valeurs 
que possèdent les nat ionaux du pays où cet ensemble 
de titres se négocie ; 
6° Il serait très désirable aussi que, dans tous les 
pays, une statistique uni forme fût officiellement établie 
chaque année ; sur les émissions publ iques de fonds 
d'Etat et de valeurs diverses ; — sur les conversions 
de rentes et de titres divers ; sur les admissions de 
valeurs aux cotes de la bourse ; le nombre cle titres 
cotés, le capital qu'ils représentent aux prix d'émis-
sion et de r emboursemen t ; l ' intérêt qu'ils donnent ; 
sur le chiffre que représentent , en fin d'année, d 'après 
les cours d'émission et d 'après les cours cotés, les 
valeurs négociables aux bourses de valeurs mobilières. 
En suivant ce cadre, en organisant dans chaque Etat 
celte statistique, nous avons la conviction que, dans 
tous les pays du globe, le dénombrement des valeurs 
mobil ières s 'effectuerait avec plus de régularité el 
d'exactitude, peut-être, que les dénombrements de la 
populat ion. 
Quoi qu'il en soil, en se bornan t aux chiffres fournis 
par nos collègues, et en les examinant par le menu, la 
plus forte part ie des valeurs mobilières des onze Etats 
dont nous nous occupons serail constituée en rente sur 
l 'E ta t ; viendraient ensuite les actions cl obligations de 
chemins de fer, les titres divers et, enfin, les emprun t s 
des villes. 
E m p r u n t s ex-
t é r i e u r s . 
Ce q u e c h a q u e 
p a y s p a y e a u x 
a u t r e s p o u r l e u r 
s e r v i c e . 
P r o c é d é s à sui-
v re p o u r en dé-
t e r m i n e r l e m o n -
t a n t . 
La huit ième question posée par le rappor teur pré-
sentait, au point de vue financier international, un cer-
tain intérêt : il s 'agissait de savoir par quels procédés, 
les plus approximatifs , les plus exacts, on pouvait éta-
blir ce que chaque pays paye aux autres pays pour le 
service de ses emprun t s extérieurs. 
Pour l 'Allemagne, il nous a élé répondu que ce, pays 
n'avait pas de sommes importantes à payer à l'étran-
ger ; d 'Angleterre, que les maisons de banque seules 
pouvaient avoir ce renseignement à leur disposition. 
D'après M. Nicolaï, cette question n ' intéresse pas la 
Belgique, qui n 'a point d ' emprunts extérieurs. 
Les deux réponses exactes nous ont été faites par nos 
collègues d'Italie et de Norvège : M. St r ingher nous dit, 
en effet, que le Trésor d'Italie doit se procurer les fonds 
à l 'avance pour ces payements ; il est donc aisé d'en 
établir le montant . C'est également, sous une autre 
forme, la réponse que nous a t ransmise M. Kiaer. 
La trace de ces opérations doit donc se trouver dans 
les comptes des divers ministères des finances. Aussi 
bien, en Italie, en Norvège, en Russie, en Danemark, 
en Autriche-Hongrie, en Espagne, en Suède, en Suisse, 
tous pays qui ont emprunté à l 'étranger, on doit con-
naître le montant semestriel et annuel des remises faites 
par ces pays débiteurs aux pays créanciers pour le 
payement des intérêts des dettes contractées. C'est donc 
un renseignement que le minis t re des finances de 
chacun de ces pays pourrai t fourn i r à ceux de nos col-
lègues chargés d'établir cette statistique. Il faudrai t , 
sur ce point, suivre l 'exemple du gouvernement italien 
qui, tous les ans, publie régul ièrement le montan t des 
remises qu'il effectue à l 'étranger. 
11 n'a été répondu que d 'une façon sommaire à la neu- conversions de 
vième question du quest ionnaire : « A quels chiffres «s?65 d e p u i s 
peut-on évaluer le montant des conversions de rentes rovinundes°nrenU-
et valeurs diverses effectuées dans, votre pays depuis tiers-
dix ans ? Quelle a été l ' importance de la d iminut ion des 
revenus ? » 
D'après les recherches particulières, auxquelles s'est 
livré le rapporteur , l 'ensemble des conversions des 
fonds d'Etat, effectuées en 1889, 1890. 1892, 1894, 1895, 
a porté sur un chiffre de 25 mil l iards environ sur les 
fonds russes, américains, austro-hongrois, portugais, 
français, grecs, suisses, etc. En supposant que le revenu 
de ces divers fonds ait été de 5 % en 1889, soit 1 mil-
liard 250 millions, et ne so.it plus que de 4 %, soit 
1 milliard, ce serait au min imum, rien que sur les fonds 
d'Etat, une diminut ion globale de 250 mill ions dans les 
revenus que les rentiers des divers pays possédaienl en 
rentes de ces pays. 
Voi ci, à diverses dates, l'indication des principales 
conversions qui ont eu lieu el des fonds sur lesquels 
elles ont porté : 
INDICATION 
D E S FO:NDS 1889 1890 189-4 1895 TOTAUX 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
m i l l i o n s 
d o f r a n c s 
m i l l i o n s 
(le f r a n c s 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
m i l l i o n s 
do f r a n c s 
F o n d s r u s s e s 
F o n d s a m é r i c a i n s , . 






3 . 7 3 5 196 
10 






1 9 9 
7 -693 
F o n d s f r a n ç a i s 1 7 4 7.546 240 
45 
( O 
24 i 3o 
C o n v e r s i o n s t o t a l e s 
d e 1891 
T o t a l d o s c o n v e r s i o n s 24.110 
(1) Moniteur des intérêts matériels. 31 j a n v i e r 1897. 
Mais à ces chiffres il conviendrait d 'a jouter le mon-
tant des conversions effectuées par des sociétés particu 
lières, compagnies industrielles, compagnies de che-
mins de fer, etc. La baisse du taux de l ' intérêt s'est 
accentuée en Angleterre, en Allemagne, en Autriche 
Hongrie, en Prancë, et, par conséquent, a diminué le 
revenu des rent iers dans de fortes proport ions. 
Pour établir ce que coûte la crise du revenu aux ren-
tiers de toute l 'Europe, il ne faudrai t donc pas se bor-
ner aux seules rentes d'Etat : il conviendrait d 'examiner 
ce que rapportai t , il y a hui t ou dix ans, l 'ensemble des 
valeurs internat ionales et ce qu'elles rapportent aujour-
d 'hui . Si l'on admet, par exemple, qu'il y a dix uns, les 
•400 à 500 mil l iards de valeurs européennes rappor-
taient 5 et ne donnent plus au jourd 'hu i que 4, ce serait 
une diminution de 800 millions à 1 mill iard dans l'en 
semble du revenu des rent iers européens. Ces chiffres 
n 'ont rien d'exagéré, d 'après les réponses que nous ont 
adressées, sur ce sujet, nos collègues : en Allemagne, 
réduction de 1/3 sur les valeurs de toute sécurité, 
soit 33 % ; en Angleterre, réduction de 10 % ; en Dane 
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mark, en Italie, en Norvège, réductions non moins 
importantes . 
Rien que pendant l 'année 189i, les conversions de 
fonds f rançais et russes ont porté sur un capital de 
11 mil l iards 280 millions. En Allemagne, pendan t cette 
même année, elles se sont élevées à 287 millions ; clans 
la Grande-Bretagne et dans les colonies anglaises, à 
289 millions ; en Suisse, à 372 mill ions ; en Turquie, à 
205 millions. En ajoutant quelques petits pays, l'en-
semble des conversions effectuées en 1894 s'est élevé à 
12 mill iards 641 millions ; la réduction d'intérêts a varié 
de 0.40 % à 1/2, 1, 1 1/2 et 2 %, et s'est élevée à 119 mil-
lions 1/2, sans compter la conversion des titres italiens 
qui, effectuée sous forme d 'une augmentat ion de l'im-
pôt sur les valeurs mobilières, ne peut être comprise 
dans ce total (I). 
En ce qui concerne la France, nous avons donné des En F r a n c e , 
conversions une évaluation approximative, que nous 
croyons utile de reproduire : 
Avant et après la guerre de 1870 et jusqu 'en 1874 et 
1875, on pouvait obtenir faci lement ce revenu moyen 
de 5 %, taux auquel nos rentiers semblaient avoir droit 
et sur lequel ils avaient a r rangé leur vie. En augmen-
tant un peu ses placements en titres à revenu variable 
ou en quelques valeurs et fonds étrangers, il n'était pas 
difficile d 'obtenir 6 %. 
Depuis vingt-cinq ans, le revenu des valeurs de tout 
repos s'est abaissé, au min imum, de 5 à 3, c'est-à-dire 
des deux cinquièmes, et, dans la généralité des cas, de 
6 à 3, c'est-à-dire de la moitié (2). 
On peut en juger par quelques chiffres : 
La France possède 8 0 mill iards de valeurs mobilières, La fortune mo-
se subdivisant comme suit (3) : biiière. 
(1) Moniteur des intérêts matériels, les émissions de 1894- _ Arthur 
naffalovich, Marché financier de 1894-1893 pa^e 608 
(2) Voir page 294. 
(3) Voir page 243. 
m i l l i a r d s 
do francs 
Fonds d'Etat français 26. 5 
Actions françaises l i . 1 
Obligations françaises 23. 2 
Commandites, parts d'intérêt 2. 2 
Valeurs ( Fonds d'Etat 3. 3 
étrangères ( Autres titres 11. 0 
Ensemble. . . . 8(i. 3 
A déduire : 
Valeurs françaises appartenant aux étrangers 6. 3 
Reste HO. 0 
Sur ces 80 mil l iards de fonds d'Etat et valeurs mobi-
lières diverses, f rançaises et étrangères, que possèdent 
nos, rent iers français, la plus grosse partie est placée 
en rentes su r l'Etat, en obligations de chemins de fer, 
ville de Paris, Crédit foncier : 26 mil l iards en rentes sur 
l 'Etat ; 14 à 15 mill iards en obligations de chemins de 
fer ; 5 mil l iards en obligations de la ville de Paris et du 
Crédit foncier. Ces quatre grandes catégories de place-
ment forment, à elles seules, un capilal de 45 à 46 mil-
l iards au m i n i m u m . Sur ces 46 milliards, 32 à 34 mil-
liards sont au nominatif, c'est-à-dire classés dans les 
portefeuilles de l 'épargne, qui recherche la tranquilli té 
et le repos. 
La crise dure- Ces valeurs rapportaient autrefois 4, 5 % et au de là ; 
aujourd 'hui , les rent iers et capitalistes qui veulent en 
acquér i r doivent se contenter de moins de 3 %, et ce 
revenu est encore menacé d'être réduit par les conver-
sions fu tures : le 2 1/2 %, apparaî t comme le taux régu-
lateur cle l ' intérêt pour ces titres de premier choix. Au 
moment même où nous écrivons ce rapport, une nou-
velle obligation 2 1/2 %, celle de la compagnie de 
l'Ouest, apparaî t à la cote officielle ; les six grandes 
compagnies de chemins de fer ont main tenant des obli-
gations 2 1/2 % en circulation. 
Il n 'est pas téméraire de dire, en faisant une approxi-
mation d'ensemble, que la cr ise-du revenu coûte aux 
renl iers français 300 millions au min imum par an (i). 
Les pertes ne sont pas moindres en Angleterre et, si on 
ajoute le montant des diminut ions de revenus subies 
par les rentiers des autres pays européens, le chiffre 
de 800 millions à 1 milliard établi plus haut, apparaî t ra 
comme des plus vraisemblables et se rapprochant beau-
coup de la vérité. 
Les conversions des rentes françaises 5 % et 4 1/2 %, 
seules, ont enlevé à nos rent iers f rançais 103 millions. 
On peut tripler cette somme, si on ajoute les conver-
sions des rentes russes, autr ichiennes, hongroises, les 
réductions d'intérêt opérées par l'Italie, l 'Egypte, la 
Turquie, l 'Espagne ; si l 'on ajoute encore les conver-
sions du Crédit foncier, celles des compagnies indus-
trielles, etc. (2). 
(1) Dans une conférence à la Société industrielle de Mulhouse (24 fé-
vrier 1897), M. Emile Cheysson a relevé approximativement les sommes 
énormes que perdent les rentiers comme diminution des revenus mobi-
liers, fonciers et industriels. 
Il a fait remarquer que « la baisse du taux de l'intérêt a, d'une part , 
rongé dans une proportion très sensible le revenu mobilier de la France 
et, de l'autre, développé cette fièvre de placements aléatoires qui a stérile-
ment englouti tant de milliards ». 
(2) Voici, à ce sujet, quelques indications sur plusieurs émissions et 
conversions effectuées en France en 1891, 1892 et 1893 : 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1 8 9 1 
CONVERSIONS : 
Rente russe 4 1/2 1875 . . 320.5 
Crédit foncier égyptien , 
obligations 70.7 
Dép. de Constautine 3 1/2 6 .1 
Omnibus de Paris, obliga-
tions 4 % 64.7 
ÉMISSIONS : 
Chemins de fer du Sud de 
la France, obligations. . 30.5 
Tabacs portugais. . . . . ?50.0 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
Crédit foncier de Tunisie, 
obligations 8 .3 
Télégraphes sous-marins, 
obligations. . . . . . . 7 .1 
Crédit foncier de France, 
obligations communales 
1891 400.0 
Chemins de fer de Jaffa à 
Jérusalem, obligations . 9 .0 
Emprunt espagnol . . . . 250.0 
Emprunt français 869.0 
Emprunt russe 3 % 1891. 500.0 
Total. . . . 2,785.9 
Et si nous complétions ces pertes de revenus par 
celles au t rement graves du capital, quels chiffres 
effrayants ! Ces pertes de capital, malheureusement , 
sont, elles aussi, une des conséquences de la diminu-
tion du taux de l 'intérêt. Dans tous les pays où les res-
sources sont abondantes, où les capitaux disponibles 
cherchent des emplois su r les valeurs mobilières, aussi 
bien en France qu 'en Angleterre, en Allemagne, en 
Belgique, dans les Pays-Bas, les petits capitalistes et 
, rent iers sont affolés par ces réductions de revenus et ils 
deviennent la proie des émissions les plus aventureuses. 
* 
* * 
Émissions de Pour compléter enfin cette statistique, il nous a sem-
v a l e u r s d e p u i s , . . , . . 
i 8 7 i e n E u r o p e , blé utile d indiquer le total général des émissions qui 
ont eu heu en Europe depuis 1871 : 
millions 
de francs 
1 8 9 2 
CONVERSIONS : 
Rente tunisienne 198.1 
Lits militaires 21.7 
Obi. commun, fonc. . . . 250.0 
Gaz et eaux, obligations. . 10.1 
Établissements Duval, obli-
gations 4 . 5 
Gaz pour la France et l'é-
t ranger , obligations. . . 20.6 
ÉMISSIONS : 
Emprunt roumain . . . . 75 .0 
Canton de Fribourg, . . . 17.3 
Société des immeubles, obli-
gations i % 50.0 
Chemin de fer de Beyrouth-
Damas, obligations. . . 60.0 
Ville de Lausanne . . . . 8 . 3 
Industr ie méridionale, obli-
gations 6 .5 
Omnibus et t ramways de 
Lyon, obligations . . 11.1 
m i l l i o n s 
d e f r a n e s 
Chantiers do la Loire, obli-
gations 10.0 
Total . . . . 740.2 
1 8 9 3 
CONVERSIONS : 
Ilombrowa, obligations . . 5 . 0 
Magasins généraux, obliga-
tions 20 .0 
Ville de Lille, obligations. 22 .5 
Chemins de fer de l'Ouest-
Algérien, obligations . . 1G.8 
ÉMISSIONS : 
Dép. d'Alger 3 .0 
Emprunt bulgare 142.7 
Ville de Genève 5 . 0 
Tramways du Ju ra . . . . 3 . 0 
Chemins de fer de Saloni-
que-Constantinople, obli-
gations 50.0 
Nickel, obligations . . . . 7 .2 
Total . . . . 275.8 
A N N É E S ÉMISSIONS A N N É E S É M I S S I O N S A N N É E S É M I S S I O N S 
1871 
m i l l i a r d s 
d e f r a n c s 
i 5 . 6 
1 2 . 6 
10.9 
4 . 2 
i ' 7 
3 - 7 
7 - 9 
4 . 6 
9 - 4 
1880 
m i l l i a r d s 
d e f r a n c s 
5 . 5 
7 . 2 
4 . 5 
4 . 2 
4 - 9 
3 . 3 
6 . 7 
5 . 0 
7 - 9 
m i l l i a r d s 
d e f r a n c s 
1 2 . 7 
8 . 1 
7 . 6 
2 . 5 
6.0 
" 2 : 2 
1 6 . 7 







1879 1888 . 
En chiffres ronds, le total général des émissions effec-
tuées s'élèverait depuis 1871 à 192 mil l iards ; mais dans 
ce chiffre sont comprises les conversions qui ont eu lieu. 
Il y aurai t donc heu de déduire le total général de ces 
opérations. 
Depuis 1889, seulement, le total général des émissions 
faites en Europe s 'est élevé à 78 milliards, dont 13 mil-
l iards en France, suivant la répart i t ion suivante : 
A N N É E S 
E U R O P E 
TOTAL 
g é n é r a l 
F R A N C E 
EMPRUNTS 
d ' É t a t s 
e t 






s o c i é t é s 
i n d u s -
t r i e l l e s 
TOTAUX 
p o u r 
l a F r a n c e 
1889 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
1 2 . 6 7 8 , 1 
8 . 1 4 7 , 3 
7 . 5 5 8 , 8 
2 . 6 1 0 . 0 
6.009 .1 
1 7 . 8 1 4 , 5 
6 . 5 3 0 . 8 
1 6 . 7 2 2 , 0 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
2 7 4 , 3 
1 1 7 , 0 
872 , 2 
1 5 . 1 
4 1 . 2 
2 4 3 . 6 
6 , 1 
3 2 9 . 7 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
9 5 , 5 
2 1 , 0 
4 o o , o 
» 
2 , 5 
278,4 
781 ,0 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
3 4 i , 5 
206 ,3 
3 0 6 . 0 




370 . 1 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
7 1 2 , 3 
3 4 4 , 3 
1 . 6 7 8 , 2 
3 o 3 , 6 
2 6 7 , 9 
8 . o 4 6 , o 
9 2 7 , 6 
7 7 7 , 9 
1890 
1891 





Il résulte de ces deux tableaux juxtaposés, que le 
total général des émissions s'est élevé en Europe, de 
1889 à 1896, à 78 milliards, et pour la France seule à 
13 mill iards. 
De ces 78 milliards, il faudrai t déduire les 20 à 25 mil-
liards de conversions, dont 8 milliards en France : il 




La fortune de il n 'est peut-être pas non plus sans intérêt de rappeler 
d i v e r s p a y s . , 
a nos collègues que divers documents renferment des 
indications précieuses sur la for tune de divers pays 
et sur l 'origine des revenus encaissés par les contri-
buables anglais. 
Dans son ouvrage, Uebersichtcn der Weltwirtschafô 
(Aperçus de Véconomie universelleJ, M. de Juraschek 
fourni t des indications sur la fortune de divers pays. 
Sir Robert Giffen donne, pour l 'Angleterre, les chiffres 
suivants : en 1840, 4 mill iards de livres ; en 1880, 9 mil-
l iards de livres ; en 1893, 10 mill iards 400 millions. Le 
revenu imposé par tête d 'habitant est de 18 livres (450 f.) 
en 1894, sans compter un montant égal qui n'est pas 
taxé. 
Pour la France, le revenu des habitants serait, d 'après 
Sir Giffen, de 5 mill iards 402 millions en 1800, de 25 mil-
l iards en 1892, soit 650 f rancs par tête (2). 
La for tune de l 'Allemagne en 1885 est estimée à 
175 mill iards de marcs, avec une progression annuelle 
(1) Consulter, sur ce sujet : le Moniteur (les intérêts matériels, qui 
publie annuellement une statistique des émissions ; — le Bulletin de 
statistique et de législation comparée du ministère tles finances ; — les 
Années économiques et financières, de M. Arthur Raffalovich ; — les 
revues financières annuelles de plusieurs journaux spéciaux : le Temps, 
les Débats, le Messager de Paris, la Revue économique et financière, 
l'Économiste français, l'Économiste européen, d'Hd. Théry, Pour et 
Contre, le Rentier, etc. 
(2) En ce qui concerne la France, nous croyons utile d'indiquer que, 
pour obtenir les renseignements précis que comporte l'étude d'un sujet 
aussi difficile, il faut se reporter au très important ouvrage de M. Emile 
Levasseur sur la Population française (voir, dans le troisième volume, le 
tableau intitulé : Hypothèses sur l'évaluation de la fortune de la France ; 
M. Levasseur y indique toutes les évaluations qui ont été faites depuis 1780 
jusqu'en 1889, soit en capital, soit en revenu) et au travail si intéressant 
publié par M. Alfred de Foville dans le Dictionnaire des Finance.j, d<; 
Léon Say, au mot Richesse, 
de 2 mill iards 1/2 ; celle de l 'Autriche serait de 30 mil-
liards de florins ; celle de la Belgique, de 34 mil l iards 
de f rancs ; de l'Italie, de 55 mil l iards ; de la Grèce, de 
5 à. 6 mill iards. Tous ces chiffres sont plus ou moins 
conjecturaux. 
Le môme auteur estime la valeur du commerce inter-
national universel à 57 mill iards de marcs en 1873, à 
65 mill iards en 1883, à 73 mil l iards en 1893. 
En 1895-96, il a été payé en Grande-Bretagne des 
droits de succession sur 242 millions de livres, dont 
194 mill ions étaient en valeurs mobilières et 48 mil-
lions en propriétés immobil ières . 
En s 'appuyant sur les chiffres fournis par les droits 
de succession sur les valeurs mobilières, ne serait-il pas 
possible de déterminer exactement ' le montant des 
valeurs mobil ières anglaises appar tenan t à des Anglais? 
Nous croyons devoir appeler, sur ce point, l 'attention 
de nos collègues d'Angleterre. 
Pour l 'Angleterre seule, le capital net qui a été assu-
jetti aux droits cle succession est de 182 mill ions de 
livres répart i entre près de 43,000 successions ; dans 
13, l'actif variait de 500,000 livres à 1 million de livres, 
dans 8 il dépassait 1 million. 
Les diverses réponses qui ont été faites au question- conciusi. 
naire adressé aux membres du comité permet tent 
d'avoir immédia tement sous les yeux un aperçu de cette 
enquête ; mais il est utile de lire toutes les réponses, 
que votre rappor teur a reçues, dans leurs plus petits 
détails. 
Les indications qu'elles contiennent sont très intéres-
santes. L'Institut internat ional de statist ique devra 
savoir gré à nos collègues, et votre rappor teur leur en 
expr ime toute sa reconnaissance, d'avoir fourni des 
rappor ts d 'autant plus difficiles à établir, que la statis-
tique des valeurs mobil ières est une des plus complexes 
et des plus délicates et qu'elle n'avait pas encore fait 
l 'objet d 'un travail d 'ensemble. 
Nous avons à dresser, en quelque sorte, l'état civil 
des titres de rente, d'actions et obligations ; la date de 
leur naissance, leur nombre ; c'est une démographie 
d 'une na ture spéciale ; au lieu cle s 'appl iquer à des indi-
vidus, elle concerne des morceaux de papiers qui s'ap-
pellent titres de rentes, actions et obligations de che-
mins de fer, de sociétés de crédit, de sociétés minières, 
d ' emprun t s de ville, etc. 
Nous avons l 'espoir que cette élude entreprise par 
l ' Insti tut international de statistique, se poursuivra ef 
portera ses fruits. 
En résumé, les conclusions principales que le rappor-
teur a eu l ' honneur de soumettre à l 'Institut interna-
tional de statistique sont les suivantes : 
Pour obtenir, autant que possible, l 'uniformité dans 
les statistiques internat ionales de valeurs mobilières, 
il serait à désirer que : 
1' Un relevé officiel, tenu à jour, fût établi, dans chaque pays, do 
toutes les émissions publiques et amortissements de rentes, actions et 
obligations ; 
2° La même statistique devrait être faite pour les conversions. On indi-
querait le nombre de titres à convertir, le tolal qu'ils représentent, le 
résultat de la conversion, la diminution de revenu que cotte opération 
présente ; 
3° Il devrait être tenu une statistique du nombre et de la catégorie des 
valeurs se négociant aux bourses des divers pays ; avec indication du 
capital que ces valeurs représentent, de l'intérêt annuel qu'elles donnent, 
du prix auquel elles sont remboursables ; 
4" Cette statistique pourrait être faite par les agents officiels, courtiers 
assermentés des diverses bourses européennes, en suivant le cadre indiqué 
plus haut. 
COUP D'ŒIL R É T R O S P E C T I F 
S U R L E S R É S U L T A T S O B T E N U S 
I. — SESSION DE SAINT-PÉTERSBOURG (1897). 
La statistique internationale des émissions, 
amortissements, remboursements, conversions, etc. 
Grâce à l ' empressement dévoué de nos collègues du 
comité, nous avions la satisfaction, dans notre rappor t 
à l 'Institut international lors de sa session de 1897 à 
Saint-Pétersbourg, de pouvoir présenter les t ravaux de 
neuf d 'entre eux sur la statistique des valeurs mobi-
lières dans leurs pays respectifs. 
En voici la liste : Allemagne (M. Christians) ; — 
Angleterre (M. F . Hendricks) ; — Autriche (M. Rauch-
berg) ; — Belgique (M. Nicolaï) ; — Danemark (M. Schar-
ling) ; — Italie (M. Stringher) ; — Norvège (M. Kiasr) ; 
— Pays-Bas (M. Pierson) ; — Roumanie (M. Olanesco). 
Nous indiquions nous-même les résultats de nos 
études sur la statist ique des valeurs mobil ières en 
France. 
L'Inst i tut international de statistique décidait de : 
1° Donner à son rappor teur la mission de s 'adresser 
à tous ceux de nos collègues qui, bien que ne faisant 
pas part ie du comité, pourraient donner les renseigne-
ments et documents nécessaires pour étendre et com-
pléter le plus possible cette statistique ; 
2° Autoriser le rappor teur à s 'adresser, au nom de 
l 'Institut international de statistique, aux gouverne-
ments et aux ministres des finances des divers pays 
non représentés dans les différents comités de l 'Institut 
international de statistique. 
II. — SESSION DE KRISTIANIA (1899). 
Congrès international des valeurs mobilières, 
Paris (1900). 
Aussi, en 1899, à la session de Kristiania, pouvions-
nous présenter à l ' Institut de nouvelles statistiques sur 
les valeurs mobil ières en Allemagne, Autriche, Bel-
gique, Danemark, Norvège, Roumanie . 
Au Congrès international des valeurs mobilières tenu 
en 1900, à Paris, la statistique des valeurs mobilières 
tint une grande place, vous en avez conservé le souvenir. 
III. — SESSION DE BUDAPEST (1901). 
Deux années plus tard, à Budapest, le cercle de ces 
statistiques s'élargissait et nous pouvions publier des 
rapports et documents sur l'Allemagne, l 'Autriche-
Hongrie, la Belgique, la Bulgarie, le Danemark, l'Es-
pagne, la Finlande, la France, la Grande-Bretagne, 
l'Italie, la Norvège, la Roumanie, la Russie, la Serbie, 
la Turquie, et, pour les pays extra-européens, la Répu-
blique argentine, l 'Egypte, le Japfin, le Mexique, l'Uru-
guay . 
IV. — SESSION DE BERLIN (1903). 
Enfin, dans notre rapport présenté en 1903 à la session 
de Berlin, les statistiques sur les pays européens et 
extra-européens suivants ont été publiées : 
Pays européens. — Angleterre, Autriche, Belgique, 
Bulgarie, Danemark, Espagne, France, Grèce, Norvège, 
Roumanie, Italie, Russie, Serbie. 
Pays extra-européens. — Argentine, Chili, Costa-Rica, 
Egypte, Etats-Unis, Mexique, Japon, Nicaragua, Pérou, 
Uruguay, Venezuela. 
Dans les annexes de ces divers rapports se trouvent 
les documents divers, statistiques, etc., qui nous ont 
été adressés pa r nos collègues et par les gouverne-
ments . 
V. — SESSION DE LONDRES (1905). 
Les difficultés et l'utilité des statistiques 
sur les valeurs mobilières. 
Nous rappelions dans notre rapport de 1905 que la 
statistique internationale des valeurs mobilières était 
une œuvre de longue haleine ; qu'elle exige beaucoup 
de temps, beaucoup de patience ; qu'elle est hérissée 
de nombreuses difficultés. Les chiffres qu'elle contient 
doivent être contrôlés plusieurs fois, examinés avec 
minut ie . C'est en marchant , en quelque sorte, pas à 
pas, p rudemment , qu'il est possible de l 'établir peu à 
peu et année par année. On en saisit ainsi le dévelop-
pement de plus en plus prodigieux. 
Le montant des valeurs négociables su r les divers 
marchés européens, y compris les doubles emplois, ne 
s'éloigne guère, à l 'heure actuelle, disions-nous, de 
442 FINANCES CONTEMPORAINES 
570 milliards, sur lesquels 342 à 345 milliards peuvent 
appar teni r en propre aux nat ionaux de ces divers pays. 
Nous rappelions, en même temps, quelle était l'éva-
luation approximative des titres négociables en Europe 
et de ceux appar tenant en propre à chaque pays en 
1902, savoir : 
T i t r e s n é g o c i a b l e s 
C h i f f r e lo t a l 
en 
m i l l i a r d s 
d e 
f r a n c s 
Allemagne 80.0 
Autriche-Hongrie 30.0 
Belgique 8 .0 
Danemark 2 . 2 
Espagne 10.0 
France 135.0 
Grande-Bretagne. . i 215.0 





Suisse 8 .0 
Suède, pays divers, etc 5 .0 
TOTAL 5 6 2 . 7 
Valeurs appar tenant en propre aux nat ionaux de 
chaque pays. 
m i l l i a r d s 












Suède, Norvège, Roumanie, divers 2 
TOTAL 3 4 2 
A ces chiffres, nous pourrions, dès maintenant , 
a jouter ceux que représentent les valeurs mobilières 
créées aux Etats-Unis et dans les autres contrées extra-
européennes et nous arriverions à des totaux énormes ; 
mais il parait préférable d'attendre, pour le faire, les 
documents officiels que doit dresser, dans cet objet, le 
gouvernement des Etats-Unis. 
Ce mouvement colossal des valeurs mobilières, 
opposé à celui des métaux précieux et de la circulation 
fiduciaire dans le monde, est f rappant . 
Depuis quatre siècles il a été extrait des entrailles 
de la terre 40 mill iards d'or et d 'argent ; à l 'heure 
actuelle, en 1905, le montan t total d e s encaisses or et 
argent et de la circulation fiduciaire des grandes 
banques d'émission, européennes et extra-européennes, 
varie, en chiffres ronds, de 25 à 27 mill iards. 
Ce simple rapprochement de chiffres, cette simple 
comparaison indiquent l ' importance prépondérante 
qu'ont prise, dans le monde entier, la création, la cir-
culation, la négociation des valeurs mobilières et jus-
tifient les résolutions que vous avez adoptées pour 
établir et continuer ces statistiques, malgré leur aridité 
et les difficultés qu'elles présentent . 
Les statistiques européennes comprises dans le rap-
port concernent l 'Allemagne, l 'Autriche-Hongrie, la 
Belgique, la Bulgarie, le Danemark, l 'Espagne, la 
France, la Grande-Bretagne, la Grèce, l'Italie, la Nor-
vège, la Roumanie , la Russie, la Serbie, la Suisse, la 
Turquie . 
Les statistiques extra-européennes se rappor ten t aux 
pays ci-après : Républ ique argentine, Brésil, Costa-Rica, 
Colombie, Egypte, Etats-Unis, Indes, Japon, Mexique, 
Pérou, royaume de Siam, Transvaal , Uruguay . 
É T A T A C T U E L 
I)E LA STATISTIQUE INTERNATIONALE 
SESSION DE PARIS (1909) 
I. — LE TOTAL DES VALEURS MOBILIÈRES DANS LE MONDE. 
Nous avons établi, dans un précédent rapport, que 
les émissions de titres mobiliers, dans les cinq parties 
du monde, de 1903 à fin 1906, se chiffraient par le total 
énorme de 78 milliards 411 millions. En 1907, le total 
des émissions a été de 15 milliards 344 millions e(, en 
1908, de 21 mil l iards 203 millions. De ces chiffres, il 
faut déduire, on le sait, les conversions, puis les capi-
taux remboursés et réemployés sur de nouveaux 
emprunts . Les conversions qui ont eu lieu de 1903 à 
1906 se chiffraient pa r 22 milliards 571 millions. Celles 
qui ont été réalisées en 1907 et 1908 dépassent 1 demi-
milliard, exactement 557 millions. Tous comptes faits, 
si des 36 mill iards 547 millions de nouveaux titres émis 
en 1907 et 1908 on déduit les conversions, on arrive à 
constater que 36 milliards de nouveaux titres s 'ajoutent 
aux 56 mill iards de titres créés de 1903 à 1906, con-
versions déduites. Nos précédentes évaluations nous 
conduisaient à proposer le chiffre de 732 milliards, 
fonds d'Etat compris, comme total des valeurs mobi-
lières circulant dans le' monde entier. Sur les 732 mil-
liards, nous estimions à 500 milliards le montant des 
valeurs appar tenant en propre aux nat ionaux des divers 
pays. 
Ces chiffres se trouvent au jourd 'hui dépassés. Si l'on 
admet qu'en 1907 et 1908 il a été créé, conversions 
déduites, 36 mill iards de titres nouveaux, l 'ensemble 
des valeurs mobilières créées dans le monde atteindrait 
le chiffre formidable de 768 milliards. 
Les émissions de titres mobiliers en 1907 et 1908. —• 
Les émissions pour les pr incipaux groupements par 
pays et par nature d'émission ont été les suivantes : 
1907 1908 
f r a n c s f r a n c s 
Allemagne et colonies 2.229.862.500 3.763.812 500 
Amérique latine 974.372.000 1.599.355.000 
Autriche-Hongrie 56.684.000 431.585.000 
Belgique. . 368.138.200 185.753.200 
Belgique-Congo 15.000.000 » 
Bulgarie. . 130.967.800 » 
Canada 473.773.750 827.062.5C0 
Chine 213.300.000 247.250.000 
Danemark » 83.900.000 
Egypte 313.715 000 70.536.000 
Espagne 49.428.000 259.235.250 
Etats Unis i . 146.693.300 6.576.220 750 
France et colonies 1.122.102.000 1.420.931.250 
Grande-Bretagne et colonies . . . . 2.220.215.000 3.497.337.500 
Grande-Bretagne (colonie sud-africainel 288.988.750 88.727.500 
Grèce. . . . 25.060.500 27.850.500 
Italie 234.299.500 193.095.000 
Japon 1.230.425 000 89.200.030 
Libéria (République de) » 2.500.000 
Norvège » 6.160.000 
Pays-Bas et colonies 209.105 500 217.140.000 
Portugal 15.000.000 175.000 
Roumanie 14.150.000 198.000.000 
Russie 483.133.000 784.864.400 
Serbie 97.100.000 » 
Siam 18.750.000 » 
Suède 65.000.000 175.495.000 
Suisse 271.200.500 262.766.500 
Turquie 45.250.000 94.326.000 
TOTAUX. . 15.343.914.300 21.203.278.350 
Répartition, par pays, des titres mobiliers appartenant 
en propre à chacun d'eux. — A la fm de 1908, le mon-
tant des valeurs mobilières appar tenant en propre aux 
nat ionaux des g rands pays parai t devoir s 'élever aux 
chiffres suivants ; 
m i l l i a r d s 
Grande-Bretagne 130 à 135 
Etats-Unis 115 ]20 
France 103 103 
Allemagne 80 85 
Russie 25 27 
Autriche-Hongrie 21 22 
Italie 10 12 
Japon 6 7 
Autres pays 33 38 
TOTAI 5 2 3 À 5 5 1 
Pendan t les années 1907 et 1908, la proportion des 
divers titres créés su r l 'ensemble des émissions et la 
proportion des conversions sont les suivantes : 
1007 1008 
0 / 0/ /o ^ 
Emprunts d'États, de provinces ot de villes 35,89 34,17 
Etablissements de crédit 9 ,93 6,47 
Chemins de fer et sociétés industrielles 52,72 57,80 
Conversions 1,46 1,56 
TOTAUX 1 0 0 , 0 0 1 0 0 . 0 0 
Si nous établissons, pour compléter ces constatations, 
une statistique d 'ensemble des émissions publ iques 
effectuées depuis 1871, voici, d 'après les relevés anté-
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Si l'on examine l 'ensemble de ces émissions par 
périodes quinquennales , on obtient les chiffres sui-
vants : 
P é r i o d e s É m i s s i o n s 
m i l l i a r d s 
1871 à 1873 43,0 
1876 à 1880 31,1 
1881 à 1885 24,1 
1886 à 1890 40,4 
P é r i o d e s É m i s s i o n s 
m i l l i a r d s 
1991 à 1895 40,4 
1896 à 1900 60,0 
1901 à 1905 83,7 
1906 à 1908 63,0 
Si ces chiffres expliquent les g rands besoins de 
capitaux qui se sont produits, ils mont ren t aussi et 
expliquent pourquoi , lorsque les besoins de capitaux 
sont trop nombreux et que les appels au crédit se suc-
cèdent et grossissent, les crises économiques et finan-
cières approchent, les taux d'escompte s'élèvent, une 
période de dépression ou de temps d 'arrêt dans lês 
affaires se produit , Les émissions considérables qui ont 
précédé les grandes crises de 1880 à 1882, 1890, 1900, 
et celle toute récente de 1907 aux Etats-Unis, le 
démontrent . 
II. — L'ENCAISSE ET LA CIRCULATION DES BILLETS DANS 
LES BANQUES D'ÉMISSION EUROPÉENNES DE 1 8 9 0 A 
1909. 
L'encaisse et la circulation dans les banques d'émis-
sion ne sont pas moins intéressantes à consulter. Voici, 
à ce point de vue, quelques chiffres relevés à diverses 
périodes. 
L'encaisse or des banques d'émission européennes 
à la fin des années 1890, 1895, 1900, 1905, 1908 et actuel-
lement, sans compter les stocks d'or des trésors d'Etat, 
était la suivante, en mil l iards de f rancs : 
Mai- iu in 
1800 1895 19Û0 1905 1908 1909 
4.587 7.637 8.160 9.663 12.279 12.965 
Aux mômes époques, l 'encaisse argent s'élevait aux 
chiffres suivants : 
2.334 2.453 2.595 2.11" 2.882 3.031 
Dans ces mômes banques et aux mêmes époques, la 
circulation fiduciaire s'élevait aux chiffres suivants : 
13.276 15.900 15.831 18.965 20.839 19.229 
Pour résumer en quelques chiffres ces formidables 
totaux, voici quelle était la situation des encaisses (or 
et argent réunis) et celle de la circulation des billets 
en 1890, 1900, 1908 et la situation actuelle : 
Mai-juin 
1890 1900 1908 1909 
Or et argent 6.921 10.755 15.101 16.000 
Circulation 13.276 15.831 20.839 19.239 
III. — LES GROS BESOINS DE CAPITAUX. — LES DETTES 
PUBLIQUES. — LES DÉPENSES POUR LES CHEMINS DE 
FER. 
Nous avons montré dans nos précédenls rapports l'ac-
croissement formidable des dettes publ iques euro-
péennes, des dépenses du service des intérêts et des 
dépenses mili taires. 
A la fin de 1906, comparée à fin 1866, ces chiffres 
étaient les suivants, en mill iards de f rancs : 
1866 1870 1837 1900 
Capital nominal des dettes pu-
bliques européennes 06,0 75,0 117,0 148,0 
Service des intérêts 2 ,4 3 ,0 5,5 6 ,0 
Dépenses militaires 5,0 3 ,5 4,5 6 ,7 
A la fin de 1908, ces chiffres se trouvent encore aug-
mentés dans de fortes proportions, 
nettes pubii- L'accroissement des dettes publiques a pour consé-
quence un accroissement de ti tres mobiliers appelés 
fonds d'Etat. A l 'heure actuelle, dans tous les pays du 
monde, jamais les fonds d'Etat n 'ont été aussi norq-
q u e s 
breux, et cela s 'explique et se comprend facilement. 
Les Etats n 'ont pas plus ieurs manières pour se pro-
curer les capitaux dont ils ont besoin : ils les obtiennent 
ou bien par le produi t des impôts, ou bien par la créa-
tion cle titres de rentes, et le plus souvent, p resque 
toujours, par les deux moyens à la fois. 
Une autre cause motive la création de ti tres mobi- chemins de 
liers et de besoins de capitaux : elle est plus conso- fer' 
lante, car à côté des capitaux empruntés et dépensés 
pour la guerre ou en vue de la guerre , il convient de 
mont re r aussi les capitaux qui ont été empruntés et 
dépensés pour des t ravaux pour la paix, dépenses pro-
ductives, s'il en fut : ce sont celles qui ont été faites 
dans le monde pour les chemins de fer. 
Si depuis soixante ans et surtout depuis 1866 et 1870 
des sommes énormes ont été empruntées et dépensées 
pour la guerre, des sommes énormes elles aussi, ont 
été dépensées depuis ces époques pour les chemins de 
fer. 
Les longueurs exploitées dans les cinq parties du Longueurs ex-
monde ont suivi la progression suivante (1) : ploitées. 
1845 1865 1885 1905 1906 1907 
Europe. . . 9.160 75.610 195.175 •305.407 309.805 316.093 
Amérique. . 7.530 62.500 246.075 450.574 460.196 473.096 
Asie. . . . 30 5.490 22.365 77.206 81.421 87.958 
Afrique. . . » 600 7.890 26.074 26.395 28.193 
Océanie. . . » 825 12.955 27.052 28.069 28.510 
16.690 145.023 484.460 886.313 905.886 933.850 
(1) L 'Arclliv fur Eisenbalinwesen vient de publier sa dernière statis-
tique d'après laquelle le réseau mondial des chemins de fer atteignait, à 
la fin de 1907, une longueur totale de 957.283 kilomètres se répartissant. 
comme suit : Europe, 320.810 kilomètres ; Amérique, 487.506 kilomètres ; 
Asie,90.577kilomètres ; Afrique, 29.798 kilomètres; Australie, 28.592 kilo-
mètres. D'après les calculs faits, la dépense de construction des chemins 
de fer de la terre s'élève en moyenne à 4ÏO.OOO francs par kilomètre en 
Europe, et à 196.000 francs par kilomètre dans les autres parties du 
monde. De sorte qu'en prenant pour bases les chiffres susdits du capital 
d'établissement, on voit que, pour le réseau européen, il a été dépensé 
134.740.200.000 francs, et pour les autres parties du monde 124.907.826 250 
francs, soit au total 259.648.026.250 francs ou, en chiffres ronds, 260 mil-
liards. 
D'après le Bulletin du congrès des chemins de fer 
donnant là statistique au 31 décembre 1903, 859,335 kilo-
mètres de chemins de fer étaient en exploitation à cette 
date, dont 300,429 kilomètres pour l 'Europe et 558,900 
pour les autres part ies du monde. Selon les renseigne-
ments possédés par le Bulletin, 280,970 kilomètres du 
réseau européen avaient coûté 102 milliards 817 millions, 
soit une moyenne de 366,173 f rancs par kilomètre ; 
471,643 kilomètres de chemins de fer des autres parties 
du monde avaient coûté 87 milliards 965 millions, soit 
une moyenne de 186,508 f rancs par kilomètre. Au 
1er janvier 1905, d 'après une revue spéciale allemande, 
YArchiv fur Eiscnbahmoesen, un calcul approximatif 
du capital d 'établissement des chemins de fer européens 
et extra-européens donnait les évaluations suivantes : 
prix moyen du kilomètre de premier établissement : 
Europe : 294,461 marks ; autres continents : 151,409 m. 
Prenant cette base, on arrivait aux totaux suivants : 
pour les 305,407 kilomètres du réseau européen, 89 mil-
l iards 991,537,027 marks ; pour les 580,906 kilomètres 
des autres parties du monde, à 87,954,396,554 marks, 
soit, en chiffres ronds, 178 mill iards de marks ou 
220 mill iards de f rancs environ. 
Au 1er janvier 1907, le capital d 'établissement était 
évalué en moyenne, pour l 'Europe, à' 376,500 francs, et 
à 196,250 f rancs pour les pays extra-européens. Calculé 
sur cette base, le coût des chemins de fer dans le monde 
s'élevait à 118,929,991,250 f rancs pour l 'Europe et 
121,234,811,250 f rancs pour les autres parties du monde ; 
ensemble, 240,164,802,500 francs. 
En Angleterre, le capital engagé dans les chemins de 
fer dépasse la dette de l 'Angleterre et celle de la France ; 
en Allemagne, la propriété des chemins de fer est une 
valeur considérable qui vient at ténuer le montant de 
la dette publ ique ; il en est de même en Russie et dans 
les pays du nord, Danemark, Suède, Norvège ; en 
France, le capital d'établissemenl des six grandes com-
pagnies et celui des réseaux secondaires dépasse 17 mil-
liards ; les actions et obligations émises ont une valeur 
vénale de plus de 19 milliards. Comme, à l 'expiration 
des concessions, les chemins de fer feront re tour à 
l'Etat, cette propriété at ténuera d 'autant le montant de 
la dette publ ique qui s'élève à 29 mill iards. 
Le capital employé pour les chemins de fer a été 
dépensé d 'une manière reproductive, soit directement, 
soit indirectement, pa r les facilités données à tous les 
producteurs , consommateurs , travailleurs, commer-
çants, industriels, rentiers, etc. ; tandis que les mil-
liards des dettes ont été consacrés pour la plupar t à 
des dépenses de guerre, les unes s implement non 
reproductives, les autres à la fois improductives et des-
tructives. 
Au commencement de 1907, les Etats-Unis possédaient 
473,096 kilomètres de chemins de fer dont la valeur 
peut être estimée, à raison de 200,000 f rancs par kilo-
mètre, à près de 100 mill iards. C'est 157,000 kilomètres 
de plus que l 'Europe. Le développement extraordinaire 
des chemins de fer aux Etats-Unis, les besoins de capi-
taux qu'ils ont occasionnés, ont été une des causes prin-
cipales de la crise américaine de 1907, crise mondiale 
qui a commencé à sévir fin 1906 et qui a été un des évé-
nements les plus considérables dans ces deux dernières 
années (1). 
Cette crise américaine devint rapidement mondiale et c r i s e 
d'autres crises d 'une autre nature devaient signaler caine ' 
l 'année 1907 : crise égyptienne, crise en Grèce, crise 
eti Italie où pour la première fois on vit les agents de 
change se mettre en grève, crise au Chili, — et nous 
ne parlons ni des crises politiques extérieures sur-
venues en tous pays, ni des crises monétaires, ni de 
la cherté des capitaux, ni des inquiétudes causées par 
les affaires du Maroc, ni des inondations, catastrophes 
terrestres, t remblements de terre, qui, survenus dans 
(1) Voir au volume précédent, page 391. 
divers pays, ont émotionné le monde. Le fait capital 
qui donne sa marque à l 'année 1907, est la crise amé-
ricaine et la chute des sociétés de trusts , l 'écroulement 
des pyramides k base de papier, le dégonflement et la 
chute des valeurs que nous avons dénommées « érup-
lives », 
On comprendra facilement que tous ces 'événements 
aient eu une influence considérable sur les cours de 
tous les fonds d'Etat et par t icul ièrement sur tous les 
titres américains. 
Encaisse des Les encaisses or des banques , le montant de la cir-
Escompte. culation, les taux d'escompte, les prix des métaux et 
1>rix- des marchandises ont également subi des oscillations 
considérables. Aujourd 'hu i on est revenu à une situa-
tion normale. 
III. — RÉSUMÉ GÉNÉRAL ET CONCLUSIONS. 
1° A l 'heure actuelle — fin 1908 — l 'ensemble des 
valeurs diverses, fonds d'Etat compris, négociables sur 
les divers marchés f inanciers européens et extra-euro-
péens, peut être évalué à 770 mill iards ; 
2° Déduction faite des doubles et multiples emplois, 
car une valeur peut être cotée sur plusieurs marchés 
et c'est le fait des titres internat ionaux, l 'ensemble des 
valeurs appar tenant en propre aux nationaux des divers 
pays dépasse 525 mill iards ; 
3° Sur ces 525 milliards, 155 milliards constituent Te 
montant des dettes publ iques européennes. L'intérêt et 
l 'amort issement annuel de ces dettes exigent 6 mil-
liards 500 millions à 7 mill iards. Avec le montant des 
charges militaires, les budgets annuels des divers pays 
sont grevés, annuellement, de 14 à 15 mill iards ; 
4° Les intérêts des dettes et les dépenses militaires 
annuelles progressent annuellement dans des propor-
lions que l'on peut apprécier par deux chiffres : il y a 
quarante-trois ans, en 1866, Le capital des dettes 
publ iques européennes s'élevait à 66 mill iards ; il est 
au jourd 'hui de 155 milliards^ soit un accroissement de 
89 milliards ; 
5° On peut se rendre compte de l ' importance énorme 
de ces chiffres, en sachant qu 'à l 'heure actuelle, et 
sans vouloir totaliser, d 'une par t le montan t de l'or et 
de l 'argent et, d 'autre part, le montant des billets en 
circulation, le montan t de l 'or et de l 'argent dans les 
caisses des g randes banques d'émission s'élève à 
16 milliards ; les billets en circulation s'élèvent à 19 mil-
liards. Pour obtenir le surplus, ce sont les moyens de 
crédit qui ont dû être employés ; 
6° Il résulte cle cette constatation que tous les gouver-
nements ont besoin de crédit et qu'il convient d'éviter 
de porter atteinte, pa r des mesures législatives, com-
merciales, financières, fiscales, à ce crédit, qui est la 
base sur laquelle s 'appuie ce formidable développement 
des valeurs ; 
7° A côté de ces chiffres concernant les dépenses de 
guerre, il faut signaler les dépenses productives néces-
sitées par la création et le développement des chemins 
de fer : 
Au 1er janvier 1907, les chemins de fer en exploita-
tion dans le monde représentaient 933,805 kilomètres, 
dont 316,093 en Europe, 617,757 en Amérique, Asie, 
Afrique, Océanie ; 
Le coût d 'établissement de 316,093 kilomètres de che-
mins de fer européens paraît avoir été de 118 mill iards 
930 millions ; 
Celui des 617,757 kilomètres de chemins de fer extra-
européens paraît avoir été de 121 mil l iards 235 mil-
lions, soit un total général de 240 mill iards 165 mil-
lions pour un réseau total de 933,805 kilomètres. 
* 
* * 
Nous renouvelons, enfin, les vœux que, depuis 1875, 
nous avons à diverses reprises exprimés et que l 'Institut 
international de statistique a déjà adoptés : 
P o u r la régularité des relations financières interna-
tionales, non seulement celles de pays à pays, mais 
aussi celles des particuliers entre eux ; en présence du 
prodigieux développement des valeurs mobilières, l'ins-
titution d'un « droit public financier international » est 
une nécessité qui s ' impose. En 1891, lors de notre ses-
sion à Vienne, vous aviez approuvé ce vœu, renouvelé 
et adopté encore depuis cette époque. 
Il est urgent d 'arr iver à une entente internationale 
jaour unifier les législations des divers pays en matière 
de prescription de coupons et de litres, en cc qui con-
cerne les titres perdus ou volés. Les détenteurs de titres 
in ternat ionaux sont dépouillés quand les voleurs s'em-
parent de leurs titres et peuvent impunément les 
négocier sur des marchés étrangers. 
Il est nécessaire d 'arriver à une entente pour l'éta-
bl issement d 'une statistique internationale, régulière-
ment tenue à jour, des émissions publiques, créations 
et mises en vente cle titres négociables, conversions. 
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AMORTISSEMENTS ET REMBOURSEMENTS 
LES 
AMORTISSEMENTS ET LES REMBOURSEMENTS 
DANS LE COURS DU SIÈCLE 
LA DIFFICULTÉ DES EMPLOIS ET REMPLOIS DE CAPITAUX ( 1 ) . 
Le 16 mai 1888, nous présent ions à la Société de sta- Exposé, 
tistique une première étude sur les Valeurs mobilières 
en France, le capital qu'elles représentaient , le revenu 
qu'elles pouvaient donner (2). 
Nous faisions r emarque r que si un législateur voulait 
se rendre compte du développement, de l 'accroissement 
ou de la diminut ion du capital et du revenu des valeurs 
mobilières, s'il cherchait quelque rense ignement sur 
l ' importance des t ransact ions mobilières, s'il voulait 
connaître le chiffre des valeurs qui se négocient à la 
bourse de Paris, le capital que représentaient il y a 
quelques années et celui que représentent au jourd 'hu i 
les valeurs mobil ières circulant en France, f rançaises 
et étrangères, il ne trouverait nulle par t un document, 
u n relevé officiel. C'était pour répondre à ce besoin de 
renseignements, qu 'après d 'autres essais, nous nous ris-
(1) Communication fai te à ia Société de statistique de Paris (20 
avril 1910). 
(2) Voir supra, page 219. 
quions à faire cette étude de 1888 sur le capital et le 
revenu des valeurs mobilières en France, en donnant 
des chiffres contrôlés avec soin et en nous défendant de 
toute exagération. Nous désirions, disions-nous alors, 
« amasser des matér iaux pour un travail d 'ensemble 
que d 'autres feront plus tard et plus complètement que 
nous n 'avons pu l 'exécuter ». 
igÉvaiuationsae Comme conclusion à cette étude, nous arrivions à 
proposer les évaluations suivantes : 80 milliards de 
valeurs mobilières appar tenant à nos capitalistes fran-
çais, dont 60 mil l iards en valeurs françaises et 20 mil-
liards de valeurs étrangères, rappor tan t annuel lement 
3 mill iards 900 millions à 4 mill iards. Le revenu des 
valeurs et fonds étrangers compris dans ces chiffres 
atteint, s'il ne le dépasse, 1 mill iard par an. 
Ces chiffres, reconnus depuis longtemps exacts, 
fu ren t contestés lorsqu' i ls furent formulés pour la pre-
mière fois. Les uns trouvaient que l'évaluation était trop 
élevée, d 'autres insuffisante (1). Ils devaient cependant 
être confirmés par les évaluations successives qui ont 
été faites. Dans nos divers t ravaux, nous avons suivi 
régulièrement, année pa r année, ce mouvement et 
ces statist iques des valeurs mobilières, et nous pouvons 
dire, d 'après nos évaluations les plus récentes, que le 
montan t des valeurs mobilières françaises et étrangères 
appar tenan t en propre à nos capitalistes français 
s'élève, pour 1909, de 105 à 110 milliards dont 65 ù 
70 mil l iards de t i tres f rançais et 35 à 40 milliards de 
titres et fonds étrangers . 
De même qu 'en 1888 on trouvait nos évaluations 
trop élevées, de même au jourd 'hu i on trouve qu'elles 
sont trop faibles. Nous croyons cependant qu'elles 
se rapprochent aussi approximativement que possible 
de la vérité, de la réalité : mais, comme nous 
E v a l u a t i o n s d e 
1909. 
(1) Voir cette discussion dans le .tournai de la Société de statistique 
(1888, page 334). — Voir aussi dans l'Economiste français une étude de 
M. Alfred de Foville, intitulée : les Valeurs mobilières en France (1888, 
2° se#mestre, pages 36, 131, 312). 
l 'avons dit et répété à maintes reprises, dans des sta-
tistiques aussi délicates, aussi difficiles et dans les-
quelles on chiffre des dizaines, des centaines de mil-
lions, des milliards, des dizaines et des centaines de 
milliards, les chiffres qu'on avance ne doivent être 
considérés que comme des approximations aussi exactes 
que possible, qu'il convient de contrôler à chaque ins-
tant et dont la certitude peut être affirmée plus ieurs 
années après qu'elles ont été établies pour la première 
fois. 
Si l'on examine, en effet, la période écoulée depuis 1860-1909. 
1S69 jusqu 'à fm 1909, on constate que le montant global 
des valeurs mobilières nous appar tenant en propre 
s'est élevé de 33 mill iards à 105 ou l'IO milliards, soit 
un accroissement global de 75 mill iards. Le porte-
feuille f rançais qui était de 33 milliards de valeurs 
en 1869 pouvait être de 1 milliard 200 millions à 1 mil-
liard 500 millions. Le rendement des 105 à 110 mil l iards 
atteint au jourd 'hu i 4 mil l iards 500 millions, soit un 
accroissement de 3 mill iards en revenu et de 70 à 
75 mil l iards en capital, c'est-à-dire que, depuis qua-
rante ans, le revenu du portefeuille mobil ier de la 
France s'est accru en moyenne, chaque année, de 75 
millions et le capital, de 1 milliard 900 millions pa r an. 
Ces chiffres qui résultent de toutes nos évaluations 
successivement faites depuis plus de vingt-cinq ans, se 
trouvent eux-mêmes confirmés par ceux que nous don-
nions ici même, dans la séance du 21 mars 1906, dans 
notre communicat ion sur l'Epargne française et son 
développement annuel. A combien s'élèvent annuelle-
ment les placements de l'épargne française en titres 
mobiliers (1) ? 
Dans cette étude de 1888, nous nous demandions ce uiiii^oi.j.-t.-i 
.. . _ but d'une stalis-
qu il adviendrait de tous ces capitaux enormes, que tiquD d e s amor-
(1) Voir supra, page 368. 
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remboursements n 0 U s a v u n s placés en titres mobiliers, quand arrivera 
l 'époque à laquelle ils seront éteints et remboursés par 
le jeu au tomat ique de l 'amort issement . En présence des 
œuvres considérables qui ont été accomplies et faci-
litées par tous les emprun t s effectués surtout dans la 
période qui s 'écoule depuis 1850 seulement et qui seront 
totalement r emboursés dans soixante, soixante-quinze, 
quatre-vingts ans, nous nous demandions s'il était pos-
sible d 'espérer qu'i l se trouvera clans l 'avenir assez 
d 'ent repr ises et d 'affaires nouvelles pour employer cette 
masse de mil l iards emprun tés qui, d 'année en année, 
deviendront l ibres par le jeu régulier, par le fonction-
nemen t normal de l ' amor t i s semen t? Grave question 
préoccupante ! Deviendra-t-il en effet tou jours possible 
de créer de nouvelles entreprises, de développer celles 
qui existent pour placer à nouveau les capitaux énormes 
qui, à moins de res ter stériles et de disparaître, doivent 
être placés, utilisés, et sur tout doivent être productifs ? 
Cette quest ion que nous soulevions dans notre étude 
de 1888 est au jourd 'hu i des plus actuelles et plus préoc-
cupante que jamais . 
Nous sommes entrés dans l a période intensive des 
amor t i ssements et r emboursemen t s des emprun t s con-
tractés dans la première moitié et sur tout dans la 
seconde moitié du siècle dernier, c'est-à-dire dans la 
période qui s'écoule de 1840 à 1915 et de 1850, 1860, 1870 
à 1925, 1935, 1945, 1950, etc. 
D'ici à 1925 et 1950 un grand nombre d ' emprun t s 
auront été amol l i s et r emboursés : la rente amortis-
sable, les actions et obligations des grandes compa-
gnies de chemins de fer, une forte part des e m p r u m s 
de la ville de Paris et du Crédit foncier, etc. A par t i r 
de 1950 la p lupar t des grandes entreprises financières, 
commerciales, etc., auront complètement amorti et 
r emboursé les e m p r u n t s contractés dans la seconde 
moitié du xixe siècle, emprun t s que les hommes de notre 
générat ion ont vu émettre. Gomme à ces C3.pita.ux rem-
boursés au tomat iquement tous les ans v iennent et vien-
dront s 'ajouter ceux qui se placent annuel lement et qui 
sont le produit d 'une partie de l 'épargne du pays, puis 
les capitaux à placer et à capitaliser pour les retraites 
ouvrières, les œuvres diverses d'assistance, les fonda-
tions, on conviendra que c'est là un gros sujet d 'études 
économiques et statistiques et un grave problème finan-
cier qui soulève de sérieuses préoccupations et sur 
lequel il était nécessaire d'appeler l 'attention. Tels sont 
donc la raison, l 'objet et le but de cette étude nouvelle. 
1° Rechercher à quel total pour ra s'élever approxi-
mativement le montant de capitaux qui seront rem-
boursés automat iquement dans le cours de ce siècle 
et indiquer quel pourra en être le montant annuel ; 
2° Rechercher les emplois et remplois de capitaux 
qui seront nécessaires et pourront être faits ; 
3° Montrer la nécessité cle créer des affaires nou-
velles, de donner un nouveau débouché aux capitaux 
disponibles pour qu'ils ne restent pas stériles. 
Quelques gros chiffres tout d 'abord avant d 'entrer Rembourse-
, i , . i • i m e n t s à p r é v o i r . dans les détails. 
D'ici 1953 la rente française amortissable sera rem- R e n t e f r a n -
boursée par 3 milliards 587 millions qui restent en cir- ^ " a ' m o r t i s " 
culation à la date du 31 décembre 1908. Cet amortisse-
men t se fait avec une grande rapidité : 
2 séries (49,829,000 francs) sont amort ies tous les ans 
de 1908 à 1925 ; 
3 séries seront amorties annuel lement de 1926 à 1938, 
soit 74,743,500 francs par an ; 
4 séries de 1939 à' 1945, soit par an 99,658,000 f rancs ; 
5 séries de 1946 à 1950, soit par an 124,572,500 francs; 
6 séries de 1951 à 1953, soit par an 149,487,000 francs. 
En ce qui concerne les actions des principales com- Actionsdeche-
pagnies de chemins de fer, le capital restant à amort i r m i n s de ful ' 
du 31 décembre 1907 à 1950 pour l 'Est et le Nord, à 
1951 pour l'Orléans, à 1954 pour le Lyon, à 1955 pour 
le Midi, s'élevait à 1,310,408,900 francs. Pour les com-
pagnies secondaires, dans une période plus longue, à 
50,575,000 f rancs . Total des actions, 1,360,983,900 fr. 
h°mins d™prdc P o u r l e s o b l i §> a t l ' o n s d e s mêmes compagnies, le capi 
tal restant à amortir , dans la même période y compris 
les obligations de la Grande-Ceinture qui sont garanties 
sol idairement par les compagnies, s'élevait au 31 dé-
cembre 1907, à 16,855,549,021 francs. Pour les com-
pagnies secondaires, dans une période plus longue (la 
plus éloignée est en 1981), à 201,444,500 francs. Au total, 
17,056,993,521 francs. 
Il suit de là que le capital à amort ir en actions et 
obligations de chemins de fer atteignait, fin 1907, 18 mil-
liards 417,977,421 f rancs (1). 
obligations du Les obligations foncières et communales du Crédit 
•édit f o n c i e r . e . . ~ „ . 
foncier de France formaient au 31 décembre 1908 un 
capital nominal de 4 mill iards 443 millions rembour-
sables tous les ans et qui seront totalement amortis et 
r emboursés d'ici 1981 (2). 
(1) Statistique des chemins de fer français au 31 décembre 1007, 
publiée par le ministère des travaux publics (!"' volume, p. 212 à 22!i). 
(2) An 31 décembre 1908, la situation des obligations du Crédit 
foncier (foncières et communales) s'établissait comme suit : 
N A T 0 R E D A T E NOMBKE CAPITAL 
D E S 
O B L I G A T I O N S 
d o D E T I T R E S N O M I N A L 
l ' a m o r t i s s e m e n t 
f i n a l 
r e s t a n t 
EN CIRCULATION 
d e s 
T I T R E S 
f r a n c s 
C o m m u n a l e s 2 . 6 0 1879 . 













1 . 3 0 6 . 9 2 6 
173 .200 
9 2 3 . 7 4 S 
468.B60 
473 .4B3 
4 8 i . 6 8 5 
1 .198.460 
597 .200 
9 6 0 . 2 3 5 
1 . 7 6 8 . 9 8 3 
3 5 9 . 4 7 4 . B 0 0 
653 .4H3 .ooo 
8 ' j . 600.000 
369 .499 .200 
?J34.280.000 
230 .726.600 
24o .842 .BoD 
B9Q.230.000 
298.600.000 
4 8 4 . 6 4 2 . B o o 
879 .466 .600 
C o m m u n a l e s 3 " 0 1880 
3 % 1 8 9 1 . . . . 
2 . 6 0 % 1892. 
F o n c i è r e s 2 . 8 0 •>„ 1891 
C o m m u n a l e s 2.EO % 1899. 
— 3 ,»„ 1906 
F o n c i è r e s 3 "„ 1903 
— 2 . 6 0 % 1881 
— 3 % 1 8 8 3 . , 
1 9.070.399 4.442.824.700 
Les obligations de la ville de Paris remboursables , obligations de 0 l a v i l l e d e P a n s . 
également tous les ans, seront toutes amorties en 
1979. Au 31 décembre 1908 elles formaient un capital 
nominal de 2 mill iards 102 millions (1). 
Ajoutons à ce chiffre le montant des titres f rançais O b l i g a t i o n s in-
d'obligations industrielles diverses qui seront rem- clustnelles-
boursées et amorties dans le cours du siècle : il y a 
encore là un capital de 4 mill iards 418 millions. 
Récapitulons ces gros chiffres : Récapitulation. 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s , 
1° Rentes françaises amortissables 3.587 
2° Actions et obligations des grandes compa-
gnies de chemins de fer et des compagnies 
secondaires (au 31 décembre 1907) 18,418 
3° E m p r u n t s du Crédit foncier 4,443 
4° E m p r u n t s de la ville de Paris 2,102 
5° Obligations f rançaises diverses 4,418 
Total 32,968 
(1) Au 31 décembre 1008, la situation des obligations de la ville de 
Paris s'établissait comme suit : 
E M P R U N T S 
D A T E 
d e 
l ' a m o r t i s s e m e n t 
final 
NOMBRE 
D E T I T R E S 
r e s t a n t 
EN CIRCin.ATIO.V 
CAPITAL j 
N O M I N A L 
d e s 
T I T R E S 
3 % 1859 
4 % 1865 
2 3 / 4 % 1905 
3 % 1871 
-1 % 1876 
4 % 1875 
î 1 / 2 ",, 1872 
2 1 / 2 % 1894-96 
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4 2 5 . 5 i 3 
5 5 5 . 4 9 1 
4 2 3 . 3 4 0 
6 4 4 . 4 4 0 
3 9 9 . 4 4 1 
3 7 7 . 8 3 3 
f r a n c s 
6.674.800 
180.852.000 
9 8 . 6 4 8 oo-i 
3g i .620.000 
109.660.600 
2 1 2 . 7 5 6 . 5 0 0 
222.196.400 
i 6 g . 3 3 6 . o o o 
3 2 2 . 2 2 0 . 0 0 0 
1 9 g . 7 2 0 . 5 0 3 
188.916.600 
4 . 6 4 8 . 9 4 0 2 . 1 0 2 . 4 O ) . 2 0 0 
Pour l'année 1908, le service des intérêts a nécessité une somme de 
85,602,200 francs ; celui des amortissements, 40,793,500 francs : ensemble, 
126,395,700 fr. Le montant total des lots payés a atteint 9,386,000 francs. 
de valeurs françaises à amort i r et à rembourser (y com-
pris 1 milliard 361 millions d'actions de chemins de 
fer). 
En évaluant seulement le montant des rembourse-
ments à effectuer d'ici 1955 au plus tard, sur la rente 
amortissable, les actions et obligations des grandes com-
pagnies de chemins de fer, les obligations de la ville 
de Paris et du Crédit foncier, le total s'élève à 24 mil-
liards en chiffres ronds. 
Le surplus, soit 9 milliards, sera amorti également 
dans la période comprise de 1910 à 1955 et dans les 
années d'après, car il est évident que, tous les ans, une 
partie des emprunts , même ceux remboursables au 
delà cle 1955, est appelée au remboursement et amortie. 
Ce n'est pas tout. A ces évaluations, il faut ajouter le 
montant des actions des chemins de fer algériens et 
coloniaux, celui des fonds d'Etat étrangers, obligations 
étrangères de chemins de fer et de sociétés industrielles 
diverses qui, concur remment avec les titres français, 
seront appelés au remboursement . Ce chiffre de 33 mil-
l iards serait alors doublé. Qu'on ne s'en étonne pas. 
Si l'on se rappelle que su r les 155 à 160 milliards de 
valeurs mobilières et t i t res divers français et étrangers, 
négociables au marché officiel de Paris, aux bourses 
départementales, su r le marché en banque, 105 à 110 mil-
liards de fonds et titres f rançais nous appar t iennent en 
propre et que la ma jeure partie de cette immense for-
tune, étant donné les goûts de l 'épargne française, se 
trouve représentée par des valeurs à revenu fixe et 
remboursables , on arrivera à constater, par un mode 
d'évaluation autre que celui auquel nous procédons, 
que su r l 'ensemble de cette fortune, 60 à' 70 milliards 
au m i n i m u m de titres mobiliers seront amortis ou rem-
boursés d 'ici la fin du siècle. On constatera encore 
que ces remboursements croissent d 'année on année 
et sont d 'autant p lus rapides que la période fixée pour 
l 'amort issement s'écoule et s'achève. 
A ces chiffres, il faudrai t a jouter encore ceux qui 
résulteront des amort issements annuels et rembourse-
ments qui seront effectués sur les emprun t s nouveaux 
qui seront émis. 
Ces chiffres importants, dont le total effraie, contrôle des 
ne sont pas le fait d 'une illusion : ils peuvent être & S c a p i f s 
vérifiés et contrôlés aujourd 'hui , mieux qu'il n 'aurai t P e r î u e s -
été possible de le faire en 1888, car la fiscalité vient en 
aide et à la statistique et aux statisticiens, avec la taxe 
de 4 % sur la pr ime au remboursement des titres et 
celle de 8 % sur les lots. 
La pr ime au r emboursemen t est établie su r la 
différence existant entre le pr ix auquel les obligations 
ont été émises et leur taux de remboursement . Une 
obligation émise à 450 francs, par exemple, et rem-
boursée à 500 f rancs paye 4 % d' impôt sur 50 francs, 
différence entre 450 et 500 f rancs ; une obligation émise 
à 475 f rancs remboursable à 500 f rancs paye l ' impôt 
sur la différence de 25 francs. 
Or, d 'après les chiffres officiels publiés par l 'admi-
nistration de l 'enregistrement, des domaines et du 
timbre, sur les produits de toute na ture qu'elle a perçus 
en 1907 (1), la « valeur su r laquelle les droi ts ont été 
assis », suivant les termes techniques, c'est-à-dire la 
matière imposable, en ce qui concerne l ' impôt sur la Droi ts p e r ç u s en 
prime au remboursement , a été la suivante : ™ . s u r les p r" 






soit 70 millions, en chiffres ronds. 
69,935,420 50 
(1) Bulletin de statistique| et de législation comparée du ministère des 
finances, tome 63, pagçs 30Q-301. 
L'impôt perçu a été : 
f r . c . 
Pour les valeurs françaises de 2,466,312 40 
Pour les valeurs é t rangères de 331,104 36 
Total 2,797,416 82 
Décomposons et expliquons maintenant ces chiffres. 
importance Si la différence entre le prix d'émission el le taux 
es primer d e r e m j ) 0 l i r s e m e n t était seulement de 5 %, c'est-à-dire 
si un titre remboursé à 500 f rancs avait été émis ou 
coté à 475 francs, il faudrai t que le montant total des 
r emboursements se fût élevé à 1 milliard 400 millions 
pour produire 70 millions de différence entre le prix 
d 'émission et le taux de remboursement . 
Si, au contraire, cette différence entre le prix d'émis-
sion et le taux de r emboursement est de 6, 7, 8, 9, 
10 %, le montan t total des remboursements , comme 
nous le mont re rons p lus loin, serait moins élevé. 
A 6 %, ce tantième représenterai t 1 milliard 166 mil-
lions ; à 8 % 875 millions ; à 10 %, 700 millions. 
D'autre part, grand nombre de titres ont été émis 
aux environs du pair, sur tout les obligations 4 1/2 %, 
4 % et 3 1/2 % et ne donneront pas de pr ime au rem-
boursement ; pa r conséquent, le nombre de ces obli-
gations remboursables peut être très élevé et la pr ime 
au remboursement peut être très faible ou nulle. 
En basant notre évaluation sur la moyenne de ces 
chiffres c'est-à-dire 6 à 7 %, nous pouvons dire que tous 
les ans, il est remboursé actuellement 1 milliard à 1 mil-
liard 200 millions en chiffres ronds. 
De plus, au montan t de ces remboursements qui 
sont f rappés par l 'impôt, s 'ajoutent ceux qui pro-
viennent des valeurs à lots : sur ces dernières, l ' impôt 
est de 8 % sur le lot. 
Droits perçus En 1907, en ce qui concerne les titres à lots, le mon-
tant, des lots payés sur lesquels les droits ont été assis en 1907 suries 
, ,?, , , '«'s. ont ete les suivants -• 
fr . c. 
Valeurs j françaises 22,094,993 37 
à lots étrangères 484,375 00 
Total 22,579,368 37 
Ce qui veut dire qu'il a été distr ibué pour 22 mil- i m p o r t a n c e 
lions et demi de lots, sur lesquels le fisc a perçu, en des Iots ' 
chiffres ronds 1,800,000 f rancs d ' impôts. 
La contre-épreuve de ces chiffres se trouve dans la 
statistique annuelle que nous publ ions sur les valeurs 
à lots. La ville de Par is distr ibue actuellement 8 mil-
lions 386,000 f rancs de lots tous les ans ; le Crédit fon-
cier 14,210,000 f rancs de lots, etc. 
Quand on entend dire que s'il y a beaucoup de valeurs 
à lots, « on ne gagne jamais rien », cette statistique 
prouve que cette appréciation est inexacte ; mais elle 
prouve surtout que le fisc, lui, ne perd jamais rien. Il a 
perçu 1,800,000 f rancs d' impôts à raison de 8 %, sur 
22 millions et demi de lots distr ibués ! 
Ce n'est pas tout. 
Il faut ajouter encore les rentes amortissables fran- valeurs non as-
çaises, titres d ' emprun t s français, bons du Trésor ou p"letties a rim" 
autres, qui ne sont pas soumis à l ' impôt et ont des ti tres 
remboursables tous les ans. En ce qui concerne la rente 
amortissable seulement, sans par ler de bons ou obli-
gations du Trésor, deux séries sortent remboursables 
tous les ans, soit 49,829,000 f rancs par an. 
Il faut ajouter encore le montant des r emboursements 
des titres de fonds d'Etat é t rangers qui ne sont pas 
f rappés d ' impôts chez nous, exemple : les fonds 
russes (1), autrichiens, hongrois, brésiliens, argen-
(1) Au 1 j a n v i e r 1909, le total général de la dette russe s'élevait à 
8,833,884,191 roubles ou 23,362,357,843 francs. 
Les arrérages pour 1909 s'élevaient à 371,917,513 roubles et les sommes 
affectées aux amortissements à 23,671,293 roubles (d'après le tableau 
annuel de MM. E. Hoskier et O ) . 
tins, etc., et qui sont amort is et remboursés, soit par 
rachat sur le marché et annulat ion des titres, soit par 
t irages au sort, semestriels ou annuels . Sur l 'ensemble 
de nos 25 mill iards de fonds d 'Etat é trangers que 
détient le portefeuille français, on peut évaluer à 1 % 
au min imum le montant des remboursements annuels : 
dans la plupart des emprun t s étrangers, il est con-
sacré de 1 % à 2 % à l 'amort issement. De ce chef, nous 
avons encore un total de 250 millions à a jouter aux 
chiffres précédents (1). 
Il faut ajouter le montant des remboursements cle 
titres étrangers, actions et obligations, dont les sociétés 
n 'ont pas contracté d 'abonnement avec le Trésor, notam-
men t celles cotées su r le marché en banque. 
Il faudrai t encore a jouter le montant des rembour-
sements sur des titres é t rangers appar tenant à des 
Français et qui sont et restent déposés à l 'étranger. 
Pour faire ces deux dernières évaluations, des bases 
à peu près certaines font défaut : nous nous bornerons 
à les ment ionner pour mémoire . 
Récapitulation. Or, si nous récapitulons les évaluations précédentes, 
nous arr ivons aux constatations suivantes : 
1° Obligations et titres divers rembour- francs 
boursés annuel lement 1 milliard à 1,200,000,000 
2° Lots sur valeurs françaises et étran-
gères 22,579,369 
3° Rente amort issable française 49,829,000 
4° Fonds d'Etat é t rangers 250,000,000 
5° Remboursement sur valeurs étran-
gères non abonnées mémoire 
6° Remboursement su r valeurs dépo-
sées à l 'é t ranger mémoire 
Total 1 milliard 322 millions à 1,522,408,369 
(1) L'amortissement des emprunts argentins i % 1886, Brésil i 1/2 % 
1883, Buenos-Ayres o % 1908 s'effectue au moyen d'un fends spécial accu-
mtilatif de 1 % et de 1/2 % pour le Brésil i % 1889, 
de titres divers remboursés tous les ans à nos capita-
listes français . 
Faisons encore une contre-épreuve en entrant dans Autre contrô-
quelques détails. e' 
Nous avons établi un relevé, année par année, de 
toutes les valeurs à revenu fixe qui seront totalement 
amorties et remboursées dans le cours de ce siècle en 
nous bornant à celles qui sont inscrites à la cote offi-
cielle des agents de change au 31 décembre 1908. Nous 
n 'avons pas fait porter nos statistiques sur les ti tres 
négociés aux bourses départementales ni sur le marché 
en banque en raison de la diversité des cotes (1). 
Rappelons quelques chiffres : 
Au 31 décembre 1909 le montant total des valeurs ins-
crites à la cote officielle de la bourse de Paris (actions 
et obligations), s'élevait à 137 milliards contre : 
130 milliards 120 millions au 31 décembre 1902 ; 
130 — 101 — — 1904 ; 
132 — 451 — — 1906 ; 
133 — 383 — — 1908. 
La valeur nominale de ces titres se chiffrait par : 
130 milliards 304 millions au 31 décembre 1902 ; 
130 — 79 — — 1904 ; 
133 — 442 — — 1906 ; 
134 — 694 — — 1908. 
Or, rien que sur les 137 milliards de titres négo-
ciables au parquet des agents de change de la bourse 
de Paris, sans compter les actions de chemins de fer, 
les actions de sociétés diverses, les titres à revenu 
variable qui devront tous être remboursés à l 'expira-
(1) Ce relevé figure aux annexes de cette étude publiées dans le Journal 
île la Société de statistique. 
tion de ces sociétés, soit par voie de liquidation, soit 
par répartit ion finale de l'actif social, soit par proro-
gation de la durée de la société, d'ici 1960, soit dans 
cinquante ans, 35 mill iards au min imum disparaîtront 
de la cote et, de 1960 à la fm du siècle, 31 autres mil-
l iards disparaî t ront à leur tour. 
Voici la récapitulation de ces amortissements, par 
période qu inquennale : 
P E R I O D E S 
DE 1000 à îois 
— 1916 à 1920 
— 1921 à 1925 
— 1926 à 1930 
— 1931 à -1935 
— 1936 à 1940 
— 1941 à 1945 
— 1946 à 1950 
— 1.951 à 1955 
— 1956 à 1960 
— 1961 à 1965 
— 1966 à 1970 
— 1971 à 1975 
— 1976 à 1980 
— 1981 à 1985 
— 1986 à 1990 
— 1991 à 1995 
— 1995 à 2000 
Au d e l à d e 2000 




à r e v e n u fixe 
raillions 
d e f r a n c s 
6 0 , 2 
1 1 1 , 7 
8 5 , 8 
294,R 
2 3 7 , 3 
1 . 4 2 6 , 8 
3 4 7 , 2 
2 . 7 4 6 . 7 
9 . 6 6 2 , 0 
9 . 6 4 0 . 2 
49',7 
1 . 0 7 1 . 8 
1 . 1 6 1 . 3 
2 . 6 4 3 , 8 
1 . 2 4 7 , 8 
3 4 2 . 2 
1 6 , 5 
1 9 5 . 3 
1 3 8 , 7 
8 1 . 8 9 0 , 8 
VALEURS 
É T R A N G È R E S 
à r e v e n u f ixo 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
6 2 , 0 
2 3 i , 4 
9 6 8 . 8 
377,1 
9 2 1 , 7 
3 3 5 . 4 
2 . 1 0 6 , 7 
1 . 5 5 5 , 7 
2 . 8 0 5 . 6 
3.l37i2 
3 . 0 4 2 . 1 
6.479,0 
2 . 2 6 8 , 3 
1 . 1 4 6 . 7 
2 2 0 . 9 
1 6 2 , 7 
4 3 2 , 3 
1 6 0 . 7 
8 6 1 . 5 
8 . 3 5 8 . 2 
3 4 . 6 i 3 , 6 
66 mil l iards de ti tres divers à revenu fixe cotés à la 
bourse de Paris et négociables au parquet des agents 
de change, sans compter les remboursements el amor-
t issements de titres à revenu variable ainsi que des litres 
cotés dans les bourses départementales el en banque, 
sont donc appelés à disparaître, dans le cours de ce 
siècle, par le fait de leur amort issement . Mais il ne 
faut pa r oublier que ces amort issements el rem-
boursements auxquels s 'ajouteront ceux des emprunts 
nouveaux à contracter dans le cours de ce siècle, fonc-
tionnent tous les ans, et que, dès lors, une partie de ces 
emprunts est remboursée annuel lement aussi bien celle 
dont l 'échéance d 'amort issement arrive en 1910, 1911 
que celle dont l 'échéance a lieu en 1950, i960, 1970 et 
au delà. 
Il faut donc, pour mieux les contrôler, décomposer, 
analyser encore ces gros chiffres, pris en bloc, et voir 
ce qu'ils signifient dans leurs détails : pour cela, il 
était nécessaire de r amener à leur valeur actuelle ou 
annuelle le montant de ces remboursements et c'est ce 
que nous avons fait plus haut . 
Dans les divers emprun t s qui ont été et qui sont E m p l o i s n o u -
, , , , • . , , v e a u x e t r e m -
faits, l 'annuité inscrite dans les budgets, s il s agit d un piois. 
emprun t d'Etat, dans les bilans s'il s'agit d 'une société, ^urquautum. 
comprend une somme globale représentant tout à la 
fois le montant des remboursements et intérêts à payer 
tous les ans. 
Nous n 'avons pas besoin de dire que, dans nos éva-
luations, nous nous sommes bien gardé de confondre 
le montan t des remboursements et celui des intérêts. 
Pour la rente amortissable, par exemple, pour les obli-
gations de la ville de Paris, du Crédit foncier, les actions 
et obligations de chemins de fer, etc., nous avons 
indiqué un iquement le montant des sommes néces-
saires à l 'amortissement, sans compter celles néces-
saires au service des intérêts. Au fu r et à mesure qu 'un 
titre est amorti et remboursé , la somme d' intérêts à 
payer diminue. Il était nécessaire de faire cette distinc-
tion capitale. Nos chiffres, répétons-le, peuvent être, au 
surplus, vérifiés, contrôlés d 'une part, par le produit 
de la taxe de 4 % sur le revenu des valeurs mobilières ; 
d 'autre part, par le produit de la taxe de 4 % sur la 
pr ime au remboursement de ces mêmes valeurs et par 
celui de la taxe de 8 % sur les lots. Nous avons indiqué 
aussi la contre-épreuve et les sources de nos évalua-
tions. 
Il nous reste maintenant à établir une dernière sta-
tistique pour compléter ce travail : celle du montant 
annuel des capitaux à placer, soit comme emplois nou-
veaux, soit comme remplois d 'anciens placements et 
emplois obligatoires. 
Il faut tenir compte de trois éléments d'appréciation : 
1° Le montan t des remboursements et amort issements 
annuels . 
On peut dire, a priori, que les capitaux à placer de ce 
chef sont toujours égaux à ceux qui sont remboursés . 
En effet, u n capitaliste, un por teur de titres, économise 
peu ou beaucoup ou n 'économise pas sur le montant 
des revenus que lui donnent ses placements mobiliers ; 
mais il place toujours à nouveau, il « replace », suivant 
l 'expression consacrée, le montant d 'un litre qui est 
appelé au remboursement . C'est un capital auquel il 
ne touche pas, tandis qu'il dispose des intérêts de ses 
rentes, actions on obligations ; 
2° Le montan t des sommes annuelles restant libres 
sur les revenus des titres, c'est-à-dire, les économies 
annuelles de l 'épargne ; 
3° Les remplois de fonds et p lacements obligatoires 
pour les œuvres, fondations, caisses de retraites, etc. 
Nous avons vu que, pour la seule année 1907, le 
montan t des remboursements divers dépassait, en 
chiffres ronds, le milliard, et qu'en y ajoutant les lots, 
la rente amortissable, les fonds étrangers, et comptant 
pour mémoire divers autres remboursements , notam-
ment sur les valeurs à l 'étranger, le total pouvait varier 
de 1,300 à 1,500 millions. 
Nous ne donnons cette évaluation que sous réserve : 
elle peut varier sensiblement, en effet, suivant que la 
différence entre le pr ix d'émission et le taux de rem-
r 
boursement est plus ou moins élevée, ainsi que nous 
l 'avons expliqué. Si, au lieu de p rendre comme base 
d'évaluation un taux cle 6 a 7 % qui peut paraî tre faible, 
car il correspond seulement à une pr ime de 30 à 35 fr . 
au remboursement , nous avions pris 10 %, 15 %, 
20 %, le chiffre global des r emboursements apparaî t rai t 
moins élevé. Il est vrai que g rand nombre d'obligations 
donnent seulement 1, 2 et 3 % de pr ime au rembour-
sement et que, dans ce cas, le montant total des rem-
boursements serait bien p lus élevé. On ne doit donc 
chiffrer ces évaluations que sous ces réserves. Etant 
donné que la valeur su r laquelle la taxe est perçue 
s'élève à 70 millions sur les pr imes au remboursement , 
il faut que le montant total des sommes remboursées soit 
de 700 millions, si la pr ime équivaut à' 10 % du capital ; 
de 875 millions, d 'un milliard ou de 1,166 millions, si 
cette pr ime au remboursement équivaut à 8, 7 ou 6 % 
du capital. 
Ajoutons que, comme le prouve le r endemen t de 
l'impôt, la matière imposable s'accroît d 'année en année. 
En 1900, par exemple, la valeur sur laquelle les droits 
étaient assis, s'élevait à 51,764,208 f r . 50 alors qu'elle 
atteignait 61,657,811 f r . 50 en 1907. 
On est donc autorisé à prévoir et à dire qu 'avant 
qu'il ne s'écoule beaucoup de temps, le montan t annuel , 
normal, des amort issements et r emboursements se rap-
prochera du chiffre de 2 milliards, si même il ne le 
dépasse ; 
A ces 2 mill iards s 'a jouteront les placements annuels 
de l 'épargne, en supposant que cette épargne reste sta-
tionnaire et n ' augmente pas, soit 1 milliard 750 mil-
lions à 1 milliard 925 millions (1) ; 
Il faudra tenir compte aussi des centaines de mil-
lions annuels que nécessiteront l 'emploi et la capita-
lisation des fonds provenant des retraites ouvrières, des 
caisses d 'épargne, des fondations, des diverses oeuvres 
sociales d'assistance, etc. 
(1) Voir supra, page 368. 
En nous repor tant à nos précédentes statistiques et en 
r a m e n a n t ces chiffres à une valeur annuelle (1) nous 
voyons que, bon an, mal an, — sans parler de l'ac-
croissement annuel des dépôts dans les caisses 
d 'épargne, — les achats de renies par l ' intermédiaire 
des comptables du Trésor, ventes déduites, les achats 
de rentes par le public, les achats d'obligations de che-
mins de fer, dépassent 300 millions. 
En récapitulant tous ces chiffres, il en résulte que 
d'ici quelques années, les placements annuels à faire 
provenant du surp lus des épargnes annuelles à placer 
et de r emboursemen t s d 'épargnes, antér ieurement pla-
cées pour ron t at teindre et dépasser 4 mill iards. 
A l 'heure actuelle, ces placements ne s 'éloignent guère 
de 3 milliards, si même ils ne les dépassent, rien que 
par les remplois provenant de remboursements , et par 
les emplois n o r m a u x et obligatoires et les placements 
nouveaux annuels . 
A moins de supposer des désastres qui obligeraient 
les emprun t eu r s à suspendre le payement des intérêts 
et l 'amort issement de leurs emprunts , à moins de pré-
voir la déperdition de capitaux par suite de ruines, de 
krachs répétés aussi bien su r la for tune mobilière que 
sur la for tune immobilière, nous pouvons dire que ce 
chiffre de 3 mil l iards d'emplois et de remplois de fonds 
grossira chaque année. 
Emploi et pro- On voit, dès lors, combien est préoccupante, poi-
duetivité des ca- , , , . . . . . . 
pitaux au siècle gnante, ta queslion que nous soulevions incidemment 
cie r présent 1 . u s i è " dans notre étude financière de 1888, avec quelle force et 
quelle actualité elle s ' impose à l 'attention : dans quelles 
conditions de productivité et de sécurité, dans quels 
genres d'affaires, commerciales, industrielles, finan-
cières, ces mill iards pourront-ils s 'employer tous les 
ans ? Comme nous le disions en 1888 et le répétions au 
(1) Voi r page 399. 
début de cette étude, en présence des Ceuvres accom-
plies et qui ont absorbé tant de capitaux, peut-on espé-
rer qu'il se trouvera dans l 'avenir autant d 'entreprises 
et affaires nouvelles pour employer 1368 mill iards qui, 
d 'année en année, deviendront l ibres par le jeu normal, 
régulier, automatique de l 'amort issement ? 
Nous ne voudrions pas jeter un cri de désespérance 
ni croire et laisser croire qu'il n 'y a plus rien à faire et 
que le grand danger qui nous menacerai t serait une 
pléthore de capitaux et de disponibilités : ce serait douter 
de l 'avenir même de notre pays. Nous ne devons pas 
cependant fe rmer les yeux à la lumière des faits et des 
chiffres. Il ne faut pas oublier, en effet, que l 'emploi et 
la productivité des capitaux au siècle dernier et prin-
cipalement dans la seconde moitié de ce siècle ont été 
déterminés par des t ravaux et entrepr ises considérables, 
par les progrès de la science, la création cle voies de 
communicat ion plus rapides et moins chères, notam-
ment les voies ferrées, les entrepr ises de gaz, d'eau, de 
transports , la t ransformat ion de l ' industrie par l'appli-
cation des procédés mécaniques, l 'emploi de la vapeur 
et de l'électricité, la colonisation, les prêts de capitaux 
aux pays é t rangers : aussi bien en Europe qu 'au 
delà de l'Océan, il y a eu de nombreux emprun t s 
d'Etat, etc. Le xixe siècle a été celui des valeurs mobi-
lières, des emprun t s d'Etat et de sociétés (1). Beau-
coup de capitaux circulants, se sont alors t rans formés 
en capitaux fixes ; l 'épargne à peine née était immé-
diatement sollicitée, absorbée par les emplois qui lui 
étaient proposés. Tout était à faire dans le monde trans-
formé par la science, bouleversé, ra jeuni , amélioré. 
Les modes d'emploi ne manqua ien t pas aux capitaux, 
c'étaient plutôt les capitaux qui m a n q u a i e n t aux af-
faires ; de là l ' intérêt élevé que donnaient les place-
ments mobiliers : mais en même temps que ces place-
ments sont devenus moins nombreux, il se produisit 
(1) Voir notre Rapport général au Congrès international des valeurs 
mobilières de 1900. 
une véritable concurrence entre les pays riches pour 
prêter aux pays moins riches. La baisse du taux de l'in-
térêt est survenue. Les hommes de notre génération 
ont vu l ' intérêt des capitaux baisser d a n s de fortes pro-
portions aussi bien su r les fonds d'Etat et t i tres français 
que sur les fonds d'Etat et titres étrangers. Alors qu'au-
jourd 'hui nos fonds d'Etat et obligations de premier 
choix rappor tent de 3 à 3 1/4, que les fonds d'Etat étran-
gers rapportent , suivant qu'il s 'agit de grands pays ou 
d'Etats secondaires, européens ou extra-européens, 
3 1/2, 4 % 4 1/2, 5 %, il n'était pas difficile de placer Ses 
capitaux à 5, 6 et 7 % et même davantage dans la pé-
riode qui s'écoule de 1850 à 1870 (1). Les « valeurs à 
tu rban », comme on les qualifiait, rapportaient 0, 7, 
8, 9, 10 %. Les obligations ottomanes, égyptiennes, 
rappor ta ient couramment 8 et 9 % ; les fonds danu-
biens, émis à 8 %, au capital nominal, donnaient cou-
r a m m e n t 10 %. Placer son argent à 5 % sur les pre-
mières valeurs, et à plus de 5 % sur première hypo-
thèque était d 'un usage courant et le fait des capitalistes 
réputés les plus sages. Dans les pays de l 'Amérique du 
Nord, au Etats-Unis, de même que dans ceux de l'Amé-
rique du Sud, dans la Républ ique argent ine aussi bien 
qu 'au Brésil qui voient leurs fonds se capitaliser 
au jourd 'hu i à des taux très réduits, l ' intérêt était cou-
ramment de 6, 7, 8 %. 
L'émigration d 'une part ie de nos capitaux, comme 
ceux des vieux pays, vers les contrées neuves a permis 
de faire de f ruc tueux emplois et cette émigration, 
quand elle ne représente qu 'une partie de l 'épargne 
annuelle, ce qui est notre cas, a été bienfaisante : elle 
a donné à notre pays des créances productives sur 
l ' é t ranger ; les bénéfices qu'elle en a recueillis sous 
forme d'intérêt et de pr ime au remboursement des capi-
taux prêtés, sous forme de travaux, de fourni tures de 
(1) On peut se reporter utilement au tome iv consacré aux Questions 
économiques et financières. Nous y avons donné, par périodes décennales 
les cours comparés des principales valeurs. 
marchandises, de matériel, d ' ins t ruments de travail, 
ont été l 'équivalent d 'un excédent d'exportation. 
En sera-t-il toujours de même ? 
Il reste à amort i r et à rembourser , par exemple, à "évofrdempUji 
18 milliards d'actions et d'obligations de chemins de 
fer : est-il possible de dire que ces 18 mill iards pour-
ront trouver leur emploi dans 18 mil l iards de travaux 
nouveaux à employer dans des entreprises françaises 
de chemins de fer ? Il n'est jamais difficile pour un 
pays comme pour un particulier de dépenser son 
argent ; mais il s 'agit de le bien dépenser et de faire en 
sorte que cet argent dépensé soit productif . 
On peut prévoir, sans doute, la t ransformat ion de 
notre réseau de chemins de fer par la subst i tut ion de 
l'électricité à la vapeur . Nous croyons que s 'est là une 
très grande probabilité, sinon une cert i tude. Avant peu 
d 'années, la « locomotion à vapeur » sera démodée 
comme celle par les vieux « coucous » d'autrefois. 
On peut et on doit prévoir le développement des 
applications et usage de l'électricité ; la t ransformation 
et le développement de nos ports, routes et canaux ; 
dans un pays comme le nôtre et dans plus ieurs 
contrées de l 'Europe, des améliorations de détail 
peuvent être nombreuses . On peut être certain que les 
départements, les villes, les communes, l 'Etat surtout, 
auront encore de grands emprun t s à faire et que de 
nouvelles dettes seront contractées pour rembourser 
celles qui arr iveront à échéance. 
Ce ne sont pas, répétons-le, les occasions de dépenses 
qui manquen t ni les raisons d ' emprunte r : mais il faut 
que ces opérations et ces emprun t s soient productifs. 
On peut prévoir aussi et on doit désirer et espérer 
que l 'agriculture, la propriété bâtie et non bâtie utili-
seront les capitaux qui pourront s 'offrir à eux : mais, 
pour qu'il en goit ainsi, pour que les capitaux fassent 
retour à la terre, ce qui serait un bien, il y a do nom-
breuses réformes à accomplir et la première devrait 
être la réfection et la mise à jour du cadastre. 11 suf-
firait d 'uti l iser les travaux de la commission extra-
par lementa i re dont nous avons eu l 'honneur d'être le 
rappor teur général sur la question des voies et 
moyens (1) et de se repor ter aux rapports de M. Ghal-
lamel sur la réforme hypothécaire et à celui du regretté 
M. Emile Chevsson, sur les questions techniques. 
Comme nous le disions alors « la réforme cadastrale 
aurait pour résultat cle rendre plus facile la transmis-
sion de la propriété en augmentan t la sécurité de la 
possession ; d'accroître le crédit immobilier, en le ren-
dant plus sûr ; d ' augmenter ce crédit en lui facilitant le 
concours de nombreux capitaux qui sont trop long-
temps restés éloignés de la terre ; d 'entourer la pro-
priété des plus solides garanties et de la relever de son 
discrédit ». 
On peut prévoir encore que dans le monde, aussi 
bien dans l 'Amérique du Nord et du Sud, qu'en Afrique, 
en Asie, en Australie, en Océanie, dans nos colonies 
et dans les pays neufs, il y a et il y aura de grosses 
dépenses à faire, de grandes consommations de capi-
taux. Mais, pour que ces capitaux nécessaires aux pays 
é t rangers fussen t prêtés par nos capitalistes, il ne fau-
drait pas considérer comme un appauvr issement et un 
mal les prêts et les placements que nous faisons au 
dehors. 
On peut dire enfin que la cause la plus grande de 
la consommation et de la disparition des capitaux, les 
guerres , n 'ont pas disparu, que l 'accroissement des 
budgets européens et extra-européens et, comme con-
séquence, l 'accroissement des dettes publiques dans 
tous les pays absorberont et utiliseront de nombreux 
capitaux. Bien d 'autres considérations pourra ient être 
invoquées : nous nous bornons à en signaler quelques-
(1) Voir tome ni : Cadastre et livres fonciers: les voies et moyens d'une 
grande réforme. 
f 
unes, car ici nous n 'avons à donner que des chiffres, 
que des a rguments statistiques. 
Or, ces chiffres démontrent : 
i° Qu'il est absolument nécessaire d 'ouvrir des 
débouchés nouveaux aux capitaux de Tépargne annuelle 
et à ceux qui proviennent de l 'épargne ancienne et qui 
sont automat iquement appelés au remboursement ; 
2° Que si de nouveaux emplois productifs ne devaient 
pas s 'offrir aux capitaux de plus en plus nombreux et 
disponibles qui se présenteraient, la baisse du taux de 
l ' intérêt pourra i t s 'accentuer encore avec une telle 
intensité qu'il n 'y eût plus aucun avantage à placer 
ses capitaux. Que deviendraient alors les fortunes mobi-
lières actuelles dont nous sommes si jus tement fiers ? 
Que deviendrait la possibilité de former des for tunes 
nouvelles ? On peut répondre comme le disait Rossi 
dans un de ses cours au Collège de France, que « le 
capital ne peut jamais être excessif ; que c'est dans les 
pays où il abonde que l ' industr ie peut faire sans témé-
rité des expériences utiles et des tentatives hardies ». 
Sans doute, mais il serait de plus en plus malaisé d'ar-
river, avec des économies annuelles même considé-
rables, à obtenir un chiffre de rentes suffisant pour 
pouvoir se retirer des affaires et vivre avec une modeste 
aisance. Il deviendrait impossible d 'obtenir un ren-
dement suffisant pour les capitaux à placer et à capi-
taliser pour les œuvres humani ta i res et sociales, œuvres 
d 'assurance contre l 'invalidité du travail, retraites 
ouvrières. 
Pour que le capital « travaille », suivant une vieille 
expression, et produise, il ne faut pas que des barr ières 
fiscales, des menaces, des at taques nuisent à son déve-
loppement, à ses services, à sa productivité : le capital, 
comme l'a dit mon vénéré maître Frédéric Passy, « ne 
consiste pas seulement, un iquement en espèces. Il ne 
vaut qu 'autant qu'il produit . C'est l 'arbre qui donne des 
f rui ts et qui n'est bon qu'à brûler s'il n 'en donne plus . 
C'est le champ qui porte des récoltes ; c'est la charrue 
qui ouvre le sein de la terre. C'est tout ce qui a été 
réservé, sur les résultats du travail d'hier, pour rendre 
plus facile et plus f ruc tueux le travail de demain (1) ». 
En te rminant cette statistique, dont nous avons jeté 
les bases pour la suivre et la contrôler désormais aussi 
régul ièrement que nous le faisons pour celle des valeurs 
mobilières, nous résumerons les pr incipaux chiffres 
qu'elle contient : 
1° D'ici 1960, r ien que sur les 137 mill iards de titres 
négociables au parquet des agents de change de la 
bourse de Paris, sans compter les valeurs indiquées 
plus haut, 35 mill iards au min imum seront automati-
quement remboursés . 
De 1960 à la fin du siècle, 31 autres mill iards dispa-
raî tront à leur tour pa r leur r emboursement automa-
tique normal ; 
2° D'ici la fin du siècle, les amort issements et rem-
boursements iront sans cesse en croissant : on peut 
évaluer de 65 à 70 mil l iards le montant des rembourse-
ments à effectuer sur l 'ensemble de notre portefeuille de 
ti tres mobiliers ; 
3° A l 'heure actuelle, les remboursements annuels, 
automatiques, at teignent en chiffres ronds le milliard et, 
peuvent, sous les réserves que nous avons faites, s'élever 
au delà de ce chiffre, suivant que la pr ime au rembour-
sement servant de base à l 'impôt, est plus ou moins 
élevée ; 
4° En a joutant à ces remboursements le montant 
annuel des économies disponibles de l 'épargne, les 
emplois nouveaux et remplois de capitaux atteignent, 
si même ils ne les dépassent, 3 mill iards ; 
(1) Frédéric Passy, Journal (les Economistes, juillet 1883, pages 18 et 19. 
T 
5° On peut prévoir, avant peu d'années, que les pla-
cements annuels provenant des disponibilités normales 
de l 'épargne, du remboursement automatique des ti tres 
amortis et des placements obligatoires (fondations, 
retraites, etc.,) dépasseront 4 mill iards ; 
6° A moins de graves événements politiques, com-
merciaux, industriels, extérieurs ou intér ieurs qui vien-
draient momentanément troubler la marche régulière 
et normale des faits économiques, à moins de grandes 
-déperditions de capitaux, la baisse du taux de l'intérêt, 
déjà si sensible, est appelée à s 'accentuer encore dans 
de fortes proportions, si cle nouveaux débouchés 
ne sont pas ouverts pour l 'emploi productif , repro-
ductif et sûr des capitaux disponibles et pour ceux qui, 
d 'année en année, seront automat iquement remboursés . 
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A n n e x e de l ' é t u d e : la P e t i t e é p a r 
V A L E U R S A L O T S I N S C R I T E S A L A O 
DESIGNATION 
D E S E M P R U N T S 
Lots d 'Aut r i che 5 % 1860. 
Suez b % 
Ville 
d e 










C o m m u n a l e s 1879 
Fonc iè res 1879 
C o m m u n a l e s 1880 
Fonc iè res 188B 
C o m m u n a l e s 1891 
C o m m u n a l e s 1892 
Fonc iè res 1896 
C o m m u n a l e s 1899 
Fonc iè res 1903 
C o m m u n a l e s 1906 
Amiens 1871 
Lyon 1880 
Marsei l le 1877 
Rouba ix-Tourco ing 1860. 
1 8 8 7 . . . . 
Bons fonc ie r s 
Bons d e l 'exposi t ion 1889 
Bons de la p r e s s e 
Congo 1888 
P a n a m a , ob l iga t ions e t b o n s . 
NOMBRE NOMBRE NOMBRE NOS 
d 'obl iga t ions 
é m i s e s 
d 'obl igat ions 
en 
c i rcula t ion 
do 
ti r ages 
a n n u 01 s 
to 
d e s 
pat 
4oo. 000 167.400 2 1 
338.333 167.793 4 1 
600.000 384.B06 4 
753.623 79-79° 4 
1.296.800 1.009.680 4 81 
Boo.000 433.336 4 1 
268.066 224.401 4 
688.235 563.106 4 , 1! 
448.000 42g.142 4 
689 672 654,210 4 30 
412.600 4o4 690 4-- i l 
386.363 381.736 4 6 
263.167 266.232 2 10 
1.000.000 753.690 • o ! > ï 81 
1.800.000 1.366.726 6 6a 
1.000.000 173.200 6 3i 
1 .000.000 973.249 6 3i 
1 .000.000 g35.11B 6 i3 
600.000 436.80B 4 iB 
600.000 478.810 4 22 
600.000 487.123 6 21 
600.000 698.260 4 66 
1.200.000 908.688 6 66 
72.Boo 3 5 . i 6 3 2 6 
686.076 96.120 2 4 
25g.462 96.682 1 3 
60.000 14.408 2 10 
23o.000 221.274 t 1 
15o.000 147.272 1 
1.200.000 1.189.608 1 20' 
600.000 488.800 3o< 
798.876 766.200 6 i5( 
2 .000.000 1.993.229 6 36( 
21.983.161 17.277.06S 126 6.37-
rança i s e et l e s v a l e u r s à lo t s (*) (*) Vol. 2, page 205 
OFFICIELLE AU COMMENCEMENT DE 1907 
V A L E U R V A L E U R REVENU 




t o t a l e 
d e s 
A m o r - d e s l o t s 
p a r 
% d ' a p r è s 
a n n u e l b r u t 31 d é c . o b l i g a t i o n s t i s s e m e n t o b l i g a t i o n lo c o u r s 
• d e s l o t s p r i n c i p a l a n n u e l 1906 
e n 
f i n a l 
e n a u 31 
c i r c u l a t i o n c i r c u l a t i o n d é c e m b r e 
f r a n c s f r a n c s f r . c . f r a n C s m i l l i o n s d e f r a n c s f r . c . 
2 . 5 0 0 . 0 0 0 7 5 0 . 0 0 0 62 5o 1.680 2 6 4 . 4 1917 16 88 3 72 
1.000.000 160.000 25 00 600 94.8 1918 6 3a 4 16 
i . i 4 o ooo 15o .ooo 20 00 534 205.2 192S 2 97 3 74 
1.000.000 200.000 12 00 46o 3 5 . g 1909 12 5o 2 66 
J i .600.000 100.000 12 00 4o8 4 i 2 . 5 1946 1 48 2 94 
9 0 0 . 0 0 0 100.000 20 00 538 232 .9 1960 2 07 3 71 
i- 5oo . 000 100.000 20 00 638 120.7 >949 2 23 3 7 , 
800.000 100.000 10 00 872 209 .9 1973 1 42 2 68 
646.000 1 c o . 0 0 0 10 00 370 1 5 3 . 8 1973 1 5o 2 68 
1 .200.000 200.000 10 00 428 276.7 1973 1 83 2 36 
600.000 100.000 10 00 4o8 i 6 5 . l 1978 1 48 2 46 
700.000 200.000 12 5o 425 164 .1 1979 1 83 2 94 
4 o o . o o o 100.000 11 00 878 9 7 ° 1910 1 56 2 91 
1.200.000 100.000 i 3 00 474 3 6 6 . 9 1989 1 60 2 73 
2.160.000 100.000 i 5 00 600 6 7 3 . 4 •989 1 6g 3 00 
1.200.000 100.000 i 5 00 498 8 6 . 3 194O 6 95 3 01 
1 .200.000 100.000 i 3 00 465 4 5 2 . 6 1980 1 23 2 99 
810.000 100.000 12 00 392 3 6 6 . 6 1966 0 86 3 06 
800.000 100.000 i 3 00 468 200 .3 1967 1 69 2 83 
800.000 100.000 i 4 00 468 224 .1 19ï° 1 66 2 99 
1 . o 5 o . o o o i 5 o . o o o i 3 00 464 226 .0 1974 2 i 5 2 80 
1 , 3 o o . o o o LÔO.OOO J5 00 4g6 296 . 0 1978 2 17 3 o3 
2.190.000 200.000 i 5 00 5oo 4 5 4 . 3 1976 2 4o 3 00 
5 o . o o o 2 5 . 0 0 0 4 00 114 4 . i 1921 1 38 3 5o 
60.000 5 o . 0 0 0 3 00 104 10.0 1913 0 62 2 88 
300.000 100.000 12 00 402 3 8 . 9 1917 3 12 2 98 
2 4 . 0 0 0 5.000 » 5o 0 . 7 i g i 5 1 71 » 
112.000 100.000 » 71 1 6 . 7 i g 6 3 0 60 » 
108.000 100.000 » 7 1 10 .5 ig63 0 73 » 
3 2 . 0 0 0 10.000 » 8 8.9 1964 0 02 » 
6 0 . 0 0 0 10.000 » 14 6 . 8 1961 0 10 » 
5 1 2 . 0 0 0 15o .000 » 82 62.0 1957 0 67 » 
3 .390 .000 
_ 
5 o o . o o o » n 5 2 3 0 . 2 1988 1 70 » 
>8 - 3 0 . 2 3 4 . 0 0 0 3g2 00 12.871 6 . 1 6 7 . 3 
T A B L E A U I V A n n e x e de l ' é tude : l e s Val 
S I T U A T I O N D E S S O C I É T É S D E C R É D I T D O N T 
DÉNOMINATION 







I IE V 1 
d u 
DERN 
e x 0 r t 
f r a n c s f r . 
B a n q u e d e F r a n c e 182.600 182 ,600 ,000 i54 
B a n q u e d ' e s c o m p t e 128,G8O 3 2 , 2 4 6 , 0 0 0 
B a n q u e d e P a r i s 125 ,000 6 2 , 6 0 0 , 0 0 0 4o 
B a n q u e t r a n s a t l a n t i q u e 6 0 , 0 0 0 12 ,600 ,000 15 
3 o , o o o 1 6 , 0 0 0 , 0 0 0 27 
C o m p t o i r d ' e s c o m p t e 160 ,000 8 0 , 0 0 0 , 0 0 0 48 
C r é d i t a l g é r i e n 16 ,000 8 , 0 0 0 , 0 0 0 
C r é d i t f o n c i e r d ' A l g é r i e 120 ,000 1 6 , 0 0 0 , 0 0 0 
C r é d i t f o n c i e r c o l o n i a l 2 4 , 0 0 0 7 , 2 0 0 , 0 0 0 
C r é d i t f o n c i e r d e F r a n c e 3 i o , o o o 166 ,000 ,000 62 
C r é d i t i n d u s t r i e l 120 ,000 16 ,000 ,000 i 3 
S o c i é t é m a r s e i l l a i s e 8 0 , 0 0 0 2 0 , 0 0 0 , 0 0 0 16 
C r é d i t l y o n n a i s 4 o o , 0 0 0 100 ,000 .000 
C r é d i t m o b i l i e r 8 0 . 0 0 0 4 o , o o o , o o o 12 
D é p ô t s e t c o m p t e s c o u r a n t s 160 ,000 2 0 , 0 0 0 , 0 0 0 16 
S o c i é t é g é n é r a l e 240 ,000 6 0 , 0 0 0 , 0 0 0 12 
B a n q u e c o m m e r c i a l e 3 o , o o o 1 6 , 0 0 0 , 0 0 0 16 
B a n q u e f r a n c o - é g y p t i e n n e 8 7 , 0 0 0 1 8 , 6 0 0 , 0 0 0 3o 
B a n q u e m a r i t i m e 6 0 , 0 0 0 1 6 , 0 0 0 . 0 0 0 12 
B a n q u e p a r i s i e n n e 6 0 , 0 0 0 2 6 , 0 0 0 , 0 0 0 16 
B a n q u e r u s s e e t f r a n ç a i s e 2 0 , 0 0 0 10 ,000 ,000 32 
C a i s s e c e n t r a l e 2 6 , 0 0 0 6 , 2 6 0 , 0 0 0 
B a n q u e d e s p a y s a u t r i c h i e n s 2 0 0 , 0 0 0 1 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 22 
B a n q u e d ' É g y p t e 4 8 , 0 0 0 1 2 , 0 0 0 , 0 0 0 7 
B a n q u e h y p o t h é c a i r e d ' E s p a g n e 100 ,000 2 0 , 0 0 0 , 0 0 0 12 
4 o , 0 0 0 2 0 , 0 0 0 , 0 0 0 25 
B a n q u e d u M e x i q u e 200 ,000 4 0 , 0 0 0 , 0 0 0 16 
B a n q u e o t t o m a n e 600 ,000 126 ,000 ,000 12 
B a n q u e d e R o u m a n i e 6 0 , 0 0 0 10 ,000 ,000 
C r é d i t f o n c i e r d ' A u t r i c h e 120 ,000 2 4 , 0 0 0 , 0 0 0 25 
C r é d i t f o n c i e r é g y p t i e n 160 ,000 4 0 , 0 0 0 , 0 0 0 5 
C r é d i t f o n c i e r c a n a d i e n 6 0 , 0 0 0 12 ,600 ,000 6 
C r é d i t f o n c i e r h o n g r o i s 97 ,000 4 8 , 6 0 0 , 0 0 0 16 
9 6 , 0 0 0 » „ 
B a n q u e d ' A l g é r i e 4 o , o o o 4 o , o o o , o o o 84 
B a n q u e d e l a G u a d e l o u p e 6 , 0 0 0 3 , o o o , o o o 62 
1 , 2 0 0 Goo,ooo 85 
B a n q u e d e l a M a r t i n i q u e 6 , 0 0 0 3 , o o o , o o o 60 
B a n q u e d e la R é u n i o n 6 , 0 0 0 3 , o o o , o o o 12 
B a n q u e d e l ' I n d o - C h i n e 16,000 8 , 0 0 0 , 0 0 0 11 
B a n q u e d e c o n s i g n a t i o n s 14 ,000 7 , 0 0 0 , 0 0 0 16. 
B a n q u e d ' H a ï t i 2 0 , 0 0 0 10 ,000 ,000 25 
C a i s s e L é c u y e r 2 4 , 0 0 0 12 ,000 ,000 28 . 
S o u s - c o m p t o i r d e s e n t r e p r e n e u r s 10 ,000 5 , o o o , o o o I/« 
C o m p t o i r N a u d 6 5 , o o o 5 , 5 o o , o o o 6 . 
B a n q u e d e r e p o r t s 26 ,000 1 2 , 6 0 0 , 0 0 0 12. 
TOTAUX J , 4 7 6 , 2 9 6 , 0 0 0 
o i l i ères en France (mai 1888) (*) _(*) Y o L J ^ p a g e 230 
RES SONT COTÉS A LA B O U R S E DE P A R I S 
| T O T A L 
C O U R S 
V A L E U R S 
P L U S - V A L U E M O I N S - V A L U E 
E S INTÉRÊTS D E S T I T R E S s u r l e s u r l e 
d i v i d e n d e s 
! p a y é s 
ACTUEL a u 
c o u r s a c t u e l 
CAPITAL VERSÉ CAPITAL VERSÉ 
l f r a n c s f r a n c s f r a n c s 
f r a n c s f r a n c s 
J L , 6 L 2 , 2 5 O 
3 , 5 o o 
4 6 o 
6 3 8 , 7 5 o , o o o 




5 , 1 5 9 , 2 0 0 
: 5 , 0 0 0 , 0 0 0 75o 9 3 , 7 6 0 , 0 0 0 
3 i , 2 6 0 , 0 0 0 » 
I 7 5 0 , 0 0 0 4 7 0 1 1 , 0 0 0 , 0 0 0 * 
1 , 6 0 0 , 0 0 0 
8 2 5 , 0 0 0 426 1 2 . 7 5 0 , 0 0 0 » 2 ,260,000 
1 7 , 6 8 0 , 0 0 0 i , o 4 o 166,400,000 
8 6 , 4 0 0 , 0 0 0 » 
3 2 0 , 0 0 0 5 i o 8 , 1 6 0 , 0 0 0 160,000 « 
927,828 
)» 
5 o o 16,000,000 
960,000 
» 
2 4 0 » 6 ,240,000 
18,320,000 1 ,880 427,800,000 
272,800,000 » 
. 1 , 5 7 9 , 2 0 0 600 27,000,000 12,000,000 » 
1 , 2 3 6 , 8 0 0 5 2 0 21 ,600,000 1 ,600,000- » 
7 ,000,000 680 1 3 2 , 0 0 0 , 0 0 0 3 2 , 0 0 0 , 0 0 0 » 
1 , 0 0 0 , 0 0 0 3 i o 24,800,000 » 16,200,000 
: 2 , 4 o o , 0 0 0 600 3 6 , o o o , o o o 16,000,000 
M 
V 3,000,000 4 6 o 4 8 , o o o , o o o » 12 ,000,000 
4 5 o , o o o 3 o o g , 0 0 0 , 0 0 0 
1 ,480,000 
6 , 0 0 0 , 0 0 0 
1 , 1 1 0 , 0 0 0 54o 19 ,980,000 » 
750,000 3 8 o 7 , 8 0 0 , 0 0 0 » 7 ,200,000 
750,000 3 5 o 1 7 , 5 o o , 0 0 0 » 7 ,600,000 
6 5 o , o o o 5 o o 10,000,000 a » 
4 i 2 , 3 6 o 53o 7,000,000 760,000 » 
4 . 5 o o , o o o 426 8 5 , o o o , o o o M 16,000,000 
36O,OOO 4 6 o 10,080,000 » 1 ,920,000 
1 ,200,000 5 4 5 2 4 , 4 5 o , o o o 4,600,000 » 
1 ,000,000 46o 18,400,000 
0 1 ,600,000 
3 , 1 7 6 , 0 0 0 5 6 o 62,000,000 12,000,000 
u 
i 6 , 2 5 o , o o o 5 o o 1 2 5 , 0 0 0 , 0 0 0 » » 
5 o o , o o o 700 12,000,000 2,000,000 » 
3,000,000 7 6 5 5 6 , 8 o o , o o o 3 i , 8 0 0 , 0 0 0 » 
800,000 4 6 o 3 3 , 6 o o , o o o » 6,400,000 
800,000 48o 11,5OO,OOO » 1 ,000,000 
1 , 4 5 5 , o o o 610 49,470,000 970,000 » 
9 i 3 o n 
! 3 , 3 6 8 . 3 2 0 1 ,600 64 ,000,000 24,000,000 » 
j 375,000 680 4,080,000 1 ,080,000 » 
102,060 1 ,060 1 ,260,000 660,000 
a 
3 6 o , o o o 8 5 o 5 , 1 0 0 , 0 0 0 2 ,100,000 » 
7 5 , 0 3 0 5 o o 3,000,000 » 
176,000 800 12,800,000 4,800,000 » 
210,000 4 5 o 6 , 3 o o , o o o » 700,000 
600,000 620 12,400,000 2,400,000 * 
678,000 5 o o 12,000,000 » 
700.000 2 3 0 11 ,600,000 6 , 5 o o , o o o » 
371 .25O 125 6 , 8 7 5 , 0 0 0 1 , 8 7 5 , 0 0 0 » 
3 I 2 , 5 O O 4 7 0 1 i , 7 6 0 , 0 0 0 » 750,000 
1 1 4 , 7 6 4 , 4 4 3 2 , 3 9 0 , 6 9 0 , 8 0 0 1 , 0 0 4 , 8 7 5 , 0 0 0 9 0 , 4 1 9 , 2 0 0 
A N N E X E S DE L'ÉTUDE : 
U n e n o u v e l l e é v a l u a t i o n d u c a p i t a l e t d u r e v e n u 
d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s e n F r a n c e (1) 
NO^E I 
Les émissions publiques en France et en Europe de 1871 à 1892. 
De 1871 à 1883, le total dos émissions publiques cil Europe so serait 
élevé à 100 milliards 459 millions, se décomposant comme suit : 
Emprunts d'Etats et de villes : 32 milliards 787 millions ; 
Établissements de crédit et de sociétés industrielles : 47 milliards 
672 millions. 
Dans ce total, la France serait décomptée pour 20 milliards 58!) mil-
lions: emprunts d'États et de villes, 8 milliards 423 millions; établisse-
ments de crédit, chemins de for, sociétés industrielles, 12 milliards 
163 millions. 
Les détails les plus complets sur ces souscriptions et émissions ont été 
donnés dans le Moniteur des intérêts matériels de M. do Lavelcyc et 
reproduits par lo llultetin de statistique et de législation comparée du 
ministère des finances (2) . 
De 1885 à 1892, le total des émissions faites en Eutope se chiffrerait 
par 50 milliards, sur lesquels 7 milliards concernent la Franco. 
Voici le chiffre d'ensemble de cette statistique : 
É m i s s i o n s É m i s s i o n s to t a l e s 
en F r a n c e en E u r o p e 
m i l l i o n s mi l l i ons 
d e f r a n c s d e f r a n c s 
1871 à 1885 . . . . 100.459 
1886 . . 1.118 6.708 
1887 1 . 119 4.996 
1888 . . 1.686 7.850 
1889 . . 712 12 678 




(1) Voir Supra, page 243. 
(2) Tome 20, pages 281 à 299. 
Nous ne donnons ces totaux qu'à titre de document et sous réserves. 
Pour avoir des résultats absolument exacts, il faudrait tenir compte des 
remboursements par anticipation, des conversions d'emprunts ayant, 
comme contre-partie, l'émission d'un nouvel emprunt. 
NOTE II 
Les capitaux français à l'étranger. 
Autriche. — >< Sans parler du mouvement commercial, dont les chiffres 
sont naturellement variables, on peut évaluer, sans la moindre exagération, 
à 1,270 millions de florins, ou 2 milliards 540 millions de francs, les valeurs 
de bourse austro-hongroises qui sont classées dans les portefeuilles français. 
Ce chiffre est plutôt inférieur à la réalité. Il comprend 600 millions de 
florins en titres de rentes, 480 en obligations, 163 millions en actions et 
27 millions en valeurs diverses, telles que lots et titres d'assurances. Or, 
si l'on prend pour base de calcul un revenu moyen de 4 1/2 la 
somme d'intérêts que l'épargne française en retire annuellement s'élève, 
en chiffres ronds, à 125 millions de francs. C'est à peu près la douzième 
partie du revenu total que procure aux capitalistes français leur porte-
feuille de titres. 
« Ce n'est pas tout. En thèse générale, l'acquisition des valeurs austro-
hongroises par l'épargne française date d'une époque où les prix d'achat 
étaient extrêmement avantageux. Les rentes et la plupart des valeurs à 
revenu fixe ont émigré à des cours qui représentaient environ 60 % de 
leur valeur nominale. Il y a donc lieu d'ajouter au chiffre du revenu indi-
qué ci-dessus le montant des remboursements au pair, ainsi que l'augmen-
tation du capital engagé représentée par les cours actuels. 
« gîtant aux fonds qui ont été placés dans des entreprises par actions, 
ils ont eu, il est vrai, des fortunes plus diverses. Mais, pour ceux-là 
également, le plateau penche visiblement du coté du gain. Il est, en effet, 
un assez grand nombre de ces entreprises franco-autrichiennes dont les 
actions sont cotées fort au-dessus du pair, tandis que nous n'en voyons 
qu'une seule dont le capital social (10 millions de francs) ait entièrement 
disparu, et deux autres qui n'ont pas donné les résultats attendus, savoir : 
une compagnie internationale de chemin de fer dont les dividendes sont 
un peu maigres, et une société minière et métallurgique dont la situation 
sans être compromise, semble un peu précaire. En ce qui concerne deux 
établissements de crédit qui avaient été fondés en 1881 a l'aide de capi-
taux français, l'un à Vienne, l'autre dans les pays hongrois, ils ont rem-
boursé intégralement aux actionnaires, lors de la liquidation, le capital 
engagé (1). » 
Italie. — En 1888-1889, le gouvernement italien a envoyé, à Paris, pour 
le service de ses divers emprunts : 
(1) Correspondance austro-hongroise du l"r novembre 1892. 
D e t t e s Mai sons S o m m e s p a y é e s 
5 % de Rothschild frères 112.100.019 15 
3 % d° 1.142.615 74 
Obligations Savone d° 150.982 71 
Obligations Toscane d° 1.255.974 05 
Obligations Livournais . . . . d° 3.424.250 88 
Obligations Pistoia d° 10 10 
5 % romain 1857 d° 8.145.450 00 
5 % romain 1860-66 d° 2.957.635 97 
Obligations Victor-Emman,, 1863. Crédit industriel . . 3.405.462 61 
Obligations Canal Cavour . . . . d° 546.386 97 
Dette Blount Société générale . . 1.646.403 II 
134.775.191 26 
En 1890-1891, le gouvernement a envoyé à : 
MM. de Rothschild, pour le payement de la rente fr. c. 
8 % 96.277.336 04 
Au Crédit industriel et commercial pour payements 
divers 4.263.600 69 
A la Société générale 2.111.584 16 
Totaux. 102.652.520 89 
Avec les sommes nécessitées par le service des obligations Savone, 
Toscane, Livournais, 5 % romain 1857 et 1866, les sommes payées en 
France, en 1891, par le gouvernement italien s'élèvent, en chilTrcs ronds, 
à 120 millions. 
Capitalisés à. 4 1/2, ces 120 millions représenteraient une valeur de 
2 milliards 666 millions, correspondant au chiffre de titres divers italiens 
que posséderait la France. 
Il est nécessaire de faire observer que par suite des cours du change, 
grand nombre de porteurs étrangers ont pu faire recevoir leurs coupons 
en France : il y aurait, de ce chef, un certain nombre de millions à 
déduire des 2 milliards 666 millions que nous indiquons. 
Du reste, à l'occasion du change décennal des titres de rente italienne 
démunis de coupons, le gouvernement italien reconnut l'opportunité de 
dresser une statistique de la quantité de titres de rentes qui pouvaient 
circuler à l 'étranger. 
Jusqu'alors, cette statistique pouvait être faite approximativement en 
calculant le montant des remises faites semestriellement par le gouver-
nement italien à ses correspondants étrangers pour le payement des cou-
pons : les fluctuations du change et l'agio sur l'or ont rendu ces évalua-
tions fort difficiles, car grand nombre d'Italiens, pour bénéficier de cet 
agio, faisaient encaisser leurs coupons à Paris, Londres ou Berlin. 
O r , d'après les renseignements qui ont été recueillis au 30 juin 1892, 
584,803 titres de rente 5 % italienne, représentant en tout 93,258,900 fr. 
de rente, auraient été échangés, c'est à peu près comme nombre de titres 
le quart et comme somme le tiers du total. 
D O C U M E N T S A N N E X E S 
Cette répar t i t ion serait ainsi établie par pays : 
PAYS 
F r a n c e 
A l l e m a g n e 
A n g l e t e r r e 
A u t r i c h e - H o n g r i e . 
H o l l a n d e 
S u i s s e 
B e l g i q u e 
D a n e m a r k 
B a v i è r e 
269.869 
213.474 




1 . 2 1 4 
124 
VALEURS 
f r a n c s 
4 3 . 4 5 9 . 4 i B 
32 .818.970 
1 0 . 0 5 2 . 2 2 0 
3 . 3 3 2 . 7 5 0 
2 . 4 6 2 . 3 0 5 
8 8 6 . 8 4 0 
137.280 
5 8 . 3 2 5 
2 1 . 6 5 5 
PAYS 
A f r i q u e f r a n ç a i s e . 
R u s s i e 
E s p a g n e 
P o r t u g a l 
T u r q u i e 
R o u m a n i e 
A m é r i q u e d u N o r d 
A m é r i q u e d u S u d . 


















f r a n c s 
132 15 .260 
15 3 . 8 2 0 
i 5 2 . 6 2 5 
14 2 . 4 2 5 
63 i . 6 4 o 
9 1 .600 
17 1 .295 
'-9 445 
a 20 
La France t iendrait donc le premier r a n g ; viendraient ensuite l 'Alle-
magne, l 'Angleterre et l 'Autriche-Hongrie. 
Les 43 1/2 millions de rente italienne que posséderait la France r e p r é -
senteraient, aux cours actuels, un capital de 950 millions environ. Mais à 
ces chiffres, il conviendrait d 'a jouter le montaut des obligations de che-
mins de fer italiens et valeurs diverses, telles que les rentes pontificales, 
obligations sardes 1863, canal Cavour, etc., pour le service desquelles le 
gouvernement italien fai t des remises semestrielles à la Société générale 
et au Crédit industr iel et commercial chargés de payer les coupons en 
France. 
Pendant l'année 1890-1891, les payements effectués, de ce chef, par le 
Crédit industriel et commercial se seraient élevés à 4,263,600 fr . 69 et par 
la Société générale à 2,111,584 f r . 16, soit en tout 6,375,184 f r . 85 de 
rentes. En réduisant ce chiffre à 5 millions de rentes, pour tenir compte 
des valeurs pouvant appar tenir a des étrangers et des sommes comprises 
pour les amortissements, ce serait, y compris la rente italienne, 48 1/2 mil-
lions de rentes diverses de ce pays que nous posséderions en France, 
soit pour un capital de 1 milliard 50 millions environ. En a joutant le 
montant des emprunts pontificaux qui représentent, capitalisés à 4 1/2 %, 
près de 250 millions, ce serait au maximum 1,300 millions de valeurs 
italiennes que posséderait la France. Ces chiffres nous semblent un 
minimum (1). 
Russie. — A l'exception des lots russes 1864-1866, dont la cote à la bourse 
de Par is et la publication des tirages sont interdites par la loi de 1836 sur 
les loteries; à l 'exception aussi de plusieurs valeurs russes qui se négo-
cient sur le marché en banque, telles que les obligations Koslow-Voronège, 
Orel-Griasi, 4 1/2 russe Nicolas, 4 0 /0 russe Nicolas 1890, actions et obli-
gations des chemins de fer russes, obligations de la Banque centrale du 
crédit foncier de Russie, tous les autres fonds russes sont cotés et se 
négocient à la bourse de Paris. 
Le capital nominal des divers emprunts russes inscrits à la cote s'élève 
à 8 milliards 422 millions. 
(1; Rapports officiels de la commission de vigilance sur l ' admin i s t ra -
tion de la dette publique, publiés annuel lement par le gouvernement 
italien. 
Dans le tableau qui suit, nous indiquons lo détail des emprunts, lo 
capital nominal, le prix d'émission, les cours actuels (février 1893) ; lo 
nombre de titres amortis fin 1891. 
DÉTAIL D E S E M P R U N T S 
5 % 1882 
4 % 186" 1™ é m i s s i o n . 
4 % 1869 2" é m i s s i o n . . 
S % 1 8 7 8 O r i e n t . 
5 % 1879 O r i e n t . 
4 % 1880 
6 % 1883 
4 % 1889 (or) 
4 '% '1890 — 
4 % 1890 — 
4 % 1890 — 
4 % c o n s o l i d é l o r 
*% - f 
4 % — 3° 
3 % 1891 (or) 
4 % 1890 ( i n t é r i e u r ) . . 
3 % t r a n s c a u c a s i e n . . 
C A P I T A L 
N O MINAI, 
T o t a l . 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
160.0 






5 o o . o 
3 6 o . o 
3oo . o 
4 i . 8 
700.0 
1 . 2 4 2 . 0 
3 2 0 . 0 
5oo . o 
3 o o . o 
2 1 2 . 6 
8 . 4 2 4 . 1 
P R I X 
D'ÉMISSION 
77 ' 
61 1/2 1 
63 1/2 
d i v e r s 
8 6 . 4 6 % 
93 % 
d i v e r s 
8 9 . 7 6 "„ 
89.76 
91 1/2 "11 
9 7 - 6 5 % 
7 9 . 7 6 
T I T R E S AMORTIS 
f r a n c s 
18.062.600 
i 5 . g o 5 . o o o 
r o u b l e s 
2t .359.900 
18.868 600 
f r a n c s 
i 5 . 0 8 9 . 5 0 0 
2 . 1 3 7 . B o o (1»' d é c . 91) . 
1.575.000 » 
512 .Boo » 
176.Boo 
2.426.000 (oc t . 91 ) . 
4 . 3 2 5 . 0 0 0 » 
1.100.000 » 
400.000 ( n . 91 ) . 
10.335.000 » 
En décomposant ces divers emprunts, sans parler de ceux qui se négo-
cient en banque et qui sont très répandus dans les portefeuilles français, 
on peut très facilement se rendre compte du montant des valeurs russes 
appartenant à nos rentiers. Les 4 % 1867, 1869, 1880, de môme que les 
rentes 4 "6 or 1889 et 1890, et les 4 % consolidé ont élé presque 
exclusivement et entièrement souscrits en France. Toutes ces rentes se 
négocient aux environs du pair; 011 peut donc, pour la facilité des calculs, 
l e s " d é c o m p t e r d'après leur capital nominal. Ces seuls emprunts s'élèvent 
au total de 5 milliards 140 millions, sur lesquels 61 millions environ onl 
été amortis. Mais nous possédons de fortes parties d'emprunt d'Orient, 
de 4 % intérieur et de 3 % transcaucasien; quant à l'emprunt 3 % 1891, 
au capital nominal de 500 millions, 200 millions ont élé placés en 
France; le solde de l'emprunt se trouve dans les caisses du gouverne-
ment russe. En ne tenant aucun compte de ces divers emprunts, 011 voit 
que c'est au minimum S milliards de valeurs russes qui se trouvent dans 
les portefeuilles français. 
Espagne. — La France a prêté à l'Espagne des sommes considérables. 
Rente 4 % extérieure, rente i % intérieure, dette 2 % amortissable, 
dette 2 "„ extérieure amortissable, obligations hypothécaires de Cuba 6 ••„ 
1886 obligations hypothécaires de Cuba 5 % 1800, sont cotées officiellement 
1 la bourse de Paris. La dette espagnole extérieure 4 % représente un 
capital nominal de près de 2 milliards exigeant un service annuel 
d'intérêts de 79 millions environ. La dette intérieure se chiffre, en 
capital nominal, à 1,933 millions, et, en intérêts annuels, à 77 millions, 
Sans parler des obligations de Cuba, la dette publique de l'Espagne, au 
1 " janvier 1890, s'élevait, en capital nominal, à 6 milliards 207 millions 
exigeant un service annuel d'intérêts de 233 millions. 
Ce n'est pas tout. 
Les compagnies des chemins de fer andalous, Asturies-Galice-Léon, 
Badajoz, Madrid-Cacérès, Est de l'Espagne, Nord de l'Espagne, Lerida à 
Reus, Madrid-Saragosse-Alicante, Ouest et Sud de l'Espagne, Limarès à 
Alméria, Porto-Rico, Zafra à Huelva, Sévillo-Xérès-Cadix, Valence à 
Liria, etc., ont été constituées avec des capitaux français et sont, en 
réalité, des compagnies françaises ayant leur siège social à Madrid. 
L'Espagne a environ 9,000 kilomètres de chemins de fer en exploitation : 
les épargnes de nos rentiers ont fourni la presque totalité des fonds 
nécessaires à leur construction. 
Nous avons, à la cote officielle de la bourse de Paris, près de 4 mil-
lions d'obligations de ces compagnies et près d'un million d'actions. Que 
représentent, aux cours d'émission, ces diverses valeurs. Plus de 2 milliards. 
Le capital-actions des seules compagnies .les chemins de fer andalous, 
Nord de l'Espagne, Lerida-Reus et Madrid-Saragosse représente, au prix 
d'émission, 428 millions. 
Quant aux obligations des compagnies de chemins de fer espagnols 
entées à la bourse de Paris, leur nombre, avons-nous dit, s'élève à envi-
ron 4 millions de titres, remboursables à 500 fr. l'un, soit au total à 
2 milliards, et valant, soit au prix d'émission, soit au cours actuel, cle 
1,200 à 1,500 millions. 
Est-ce tout ? 
Nous nous sommes intéressés dans grand nombre de sociétés de crédit 
et compagnies industrielles espagnoles : nos capitalistes détiennent la 
majeure partie de leurs actions et obligations. On trouve à la cote offi-
cielle : la Banque hypothécaire d'Espagne, la Banque générale de Madrid, 
le Crédit mobilier espagnol, les actions et obligations du Gaz de Madrid, 
les mines d'Aguas-Tenidas, d'Aguilas, d'Escombrera-Bleyberg, les tabacs 
des Philippines. Sur le marché en banque, se négocient, en outre, plu-
sieurs valeurs espagnoles de chemins de fer, mines, assurances, etc. En 
s'en tenant seulement aux titres de rente, actions et obligations de 
chemins de fer de la Péninsule que nos capitalistes possèdent, nous 
estimons que l'ensemble des placements que nous avons effectués en 
Espagne dépasse 2 1/2 milliards, si même il n'atteint 3 milliards, pou-
vant se décomposer comme suit : 1 milliard en rentes ou fonds espagnols 
garantis par l 'Etat, 1,500 millions à 2 milliards en actions et obligations 
de chemins de fer et valeurs industrielles. 
Ces divers placements rapportent, en moyenne, 3 %, car ils n'ont 
pas tous été effectués alors que les valeurs espagnoles se cotaient à leurs 
plus hauts cours : ce serait donc 125 à 150 millions de francs par an que 
percevraient de ce chef nos capitalistes français. 
Les compagnies des chemins de fer andalous, Nord do l'Espagne et 
Saragosse ont à payer, en France, annuellement, près de 67 millions par 




Nord de l'Espagne 34.0 
Saragosse a . S 
Total 68.0 
NOTE III 
Impôts perçus sur les valeurs mobilières. 
Droits de timbre sur les valeurs étrangères. — Voici quel a été lo 
montant des droits de timbre perçus, de 1880 à 1889, sur les valours étran-
gères [fonds d'Etat (1), sociétés et villes (2)] : 
francs francs 
1880 Fonds d'Etat 833.500 
Sociétés et villes , 1.255.200 2.138.700 
1881 Fonds d'Etat 2.208.900 
Sociétés et villes 1.453.200 3.602.100 
1882 Fonds d'Etat 2.074.700 
Sociétés et villes 1.612.800 3.687.500 
1883 Fonds d'État 553.000 
Sociétés et villes 1.048.800 2.201.800 
1884 Fonds d'État 1.026.800 
Sociétés et villes 1.674.000 2.700.800 
I880 Fonds d'État 1.753.600 
Sociétés et villes 1.642.800 3.396.400 
1886 Fonds d'État 967.900 
Sociétés et villes 1.819.000 2.786.900 
1887 Fonds d'État 1.222.500 
Sociétés et villes 1.835.000 3.057.500 
1888 Fonds d'État 2.122.800 
Sociétés et villes 1.716.000 3.838.800 
1889 Fonds d'État 3.379.100 
Sociétés et villes 1.723.006 8.102.100 
Les valeurs sur lesquelles ont été assis les droits do timbre par abon-
nement perçus, de 1880 à 1889, sur les titres des sociétés et villes étrangères, 
se fixent aux chiffres ci-après : 
(1) Droits au comptant. 
(2) Droits par abonnement. 
A n n é e s V a ï e u r s 






Droits de transmission sur les titres des sociétés françaises et étran-
gères. — Voici quelle a été l'importance des valeurs sur lesquelles les 
droits perçus sur les titres des sociétés françaises et étrangères ont été 
assis depuis 1869, par période quinquennale : 
A n n é e s V a l e u r s A n n é e s V a l e u r s 
A n n é e s V a l e u r s 
f r a n c s 
1 8 8 0 . 2 . 1 7 8 . 9 9 7 . 0 0 0 1 8 8 5 
1 8 8 1 2 . 4 0 4 . 3 2 9 . 0 0 0 1 8 8 6 
1 8 8 2 . 2 . 7 9 0 . 4 2 9 . 0 0 0 1 8 8 7 
1 8 8 3 . 3 . 0 9 4 . 0 2 3 . 0 0 0 1 8 8 8 












Droits de mutations entre tifs, à titre gratuit el par décès, perçus sur 
les valeurs mobilières françaises et étrangères. — Le tableau ci-après 
fait connaître le montant des droits de mutations entre vifs, à titre gra-
tuit et par décès, perçus depuis 1869 par période quinquennale sur les 




1869 Fonds d'Etat français 
Valeurs étrangères 
1874 Fonds d'État français et étrangers . 
Valeurs françaises et étrangères. . 
1879 Fonds d'État français et étrangers. 
Valeurs françaises et étrangères. . 
1884 Fonds d'État français et étrangers. 
Valeurs françaises et étrangères. . 
1889 Fonds d'État français et étrangers. 
Valeurs françaises et étrangères. . 
1890 Fonds d'État français et étrangers. 
















Droits de timbre perçus sur les bordereaux des agents de change. — 
Les droits de timbre perçus de 1869 à 1890, par période quinquennale, sur 
les bordereaux des agents de change et des courtiers, sont les suivants : 




D r o i t s 




A n n é e s Dro i t s 
f r a n c s 
1884 753.600 
188 9 761.000 
189 0 760.000 
(1) En 1869, les droits de donation et de succession perçus sur Ie3 
valeurs des sociétés françaises ont été confondus avec les droits afférents 
aux autres biens meubles. 
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T A B L E A U V L E S T I T R E S D 
NOMS 






R E V E N U 
DU 
d e r n i e r e x e r 
(1891) 
m i l l i o n s 
d e f r a n c s 
B a n q u e d e F r a n c e 182.Boo 182 . 5 166 69 
B a n q u e d ' e s c o m p t e Bo.ooo 2 5 . 0 12 5o 
B a n q u e d e P a r i s 125 000 6 2 . 5 3o 00 
B a n q u e t r a n s a t l a n t i q u e 40.000 10.0 12 60 
C o m p a g n i e a l g é r i e n n e 3 o . 0 0 0 i 5 . o 27 Bo 
C o m p t o i r n a t i o n a l d ' e s c o m p t e 15o .000 7 6 . 0 12 60 
C r é d i t a l g é r i e n 1G.000 4 . o 20 00 
C r é d i t f o n c i e r d ' A l g é r i e 60.000 i 5 . o 12 60 
C r é d i t f o n c i e r d e F r a n c e 341 .000 170 . 5 60 00 
C r é d i t i n d u s t r i e l e t c o m m e r c i a l 120.000 16.0 16 62 
S o c i é t é m a r s e i l l a i s e 60.000 i 5 . o 26 04 
C r é d i t l y o n n a i s 400.000 100.0 3 o 00 
C r é d i t m o b i l i e r 60.000 3 o . o » 
S o c i é t é g é n é r a l e 2 4 o . 0 0 0 60.0 i 3 02 
B a n q u e c o m m e r c i a l e 16.000 8.0 A 
B a n q u e m a r i t i m e 60.000 16 .0 » 
B a n q u e p a r i s i e n n e 60.000 2 6 . 0 » 
B a n q u e r u s s e e t f r a n ç a i s e 40.000 20 . 0 n 
B a n q u e d e s P a y s a u t r i c h i e n s 200.000 100.0 22 60 
B a n q u e h y p o t h é c a i r e d ' E s p a g n e 100.000 20 .0 l5 00 
B a n q u e d u M e x i q u e 200.400 4 o . o 20 32 
B a n q u e o t t o m a n e 600.000 125 .0 17 60 
C r é d i t f o n c i e r d ' A u t r i c h e 120 .000 2.4.0 32 5o 
C r é d i t f o n c i e r é g y p t i e n 160.000 20 . 0 6 00 
C r é d i t f o n c i e r c a n a d i e n 5 o , 0 0 0 6.2 8 00 
C r é d i t f o n c i e r h o n g r o i s 9 7 . 0 0 0 2 4 . 2 6 18 60 
C r é d i t m o b i l i e r e s p a g n o l 96.000 » » 
B a n q u e d e l ' A l g é r i e 4 o . 0 0 0 4 o . o 0 4 1 7 
B a n q u e d e l a G u a d e l o u p e 6.000 3 . o 95 OJ 
B a n q u e d e l a G u y a n e 1 .200 0.6 1 1 0 0 0 
B a n q u e d e l a M a r t i n i q u e 6.000 3 . o 112 00 
B a n q u e d e la R é u n i o n 6.000 3 . 0 3 5 60 
B a n q u e d e l ' I n d o - C l i i n e 16 .000 2.0 20 00 
B a n q u e d e s c o n s i g n a t i o n s 14 .000 3 6 » 
B a n q u e d ' H a ï t i 20.000 6 . 0 3 8 Bo 
C a i s s e L é c u y e r 24.000 12.0 l 3 27 
S o u s - c o m p t o i r d e s e n t r e p r e n e u r s 60.000 6.0 00 
C o m p t o i r N a u d 5 i . 6 0 0 6 . 1 6 6 Bo 
T o t a u x 1.289.26 
SOCIÉTÉS D E C R É D I T 
T O T A L 
C O U R S 
V A L E U R P L U S - V A L U E M 0 1 N S - V A L U E 
OES INTÉRÊTS 
3 1 DÉCEMBRE 
DES TITRES 
SUR LE SUR LE 
ET a i l 3 1 DÉCEMBRE 
CAPITAL VERSÉ CAPITAL VERSÉ 1 8 9 2 1 8 9 2 DIVIDENDES 
f r a n c s f r . c . f r a n c s f r a n c s f r a n c s 
3 o . 2 2 0 . 1 7 5 3 . 9 0 0 00 7 1 1 . 7 5 0 . 0 0 0 5 2 9 . 2 5 0 . 0 0 0 » 
6 2 5 . 0 0 0 i 5 o 00 7 . 5 o o . 0 0 0 » 1 7 . 5 0 0 . 0 0 0 
3 . 7 5 0 0 0 0 6 4 2 5 o 8 o . 3 i 2 . o o o 1 7 . 8 1 2 . 0 0 0 » 
5 o o . 0 0 0 4 i g 00 6 . 7 6 0 . 0 0 0 » 
3 . 2 4 0 . 0 0 0 
8 2 5 . 0 0 0 4 8 o 00 1 4 . 4 o o . o o o » 600.000 
1 . 8 7 6 . 0 0 0 490 00 7 3 . 6 0 0 . 0 0 0 » 1 . 5 0 0 . 0 0 0 
3 2 0 . 0 0 0 7 7 2 5 o 8 . 3 5 2 . 0 0 0 4 . 3 5 2 . 0 0 0 » 
7 5 0 . 0 0 0 420 00 1 0 . 2 0 0 . 0 0 0 » 4 . 8 0 0 . 0 0 0 
2 0 . 4 6 0 . 0 c 0 1 . 0 0 0 00 3 4 1 . 0 0 0 . 0 0 0 1 7 0 . 5 0 0 . 0 0 0 » 
1 . 8 7 5 . 0 0 0 6 5 o 00 2 1 . 0 0 0 . 0 0 0 6 . 0 0 0 . 0 0 0 » 
1 . 5 6 2 . 4 0 0 6 7 5 00 2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 i o . 5 o o . o o o 
1 2 . 0 0 0 . 0 0 0 7 5 7 60 2 0 3 . 0 0 0 . 0 0 0 i o 3 . o o o . o o o » ,  i 3 o 00 7 . 8 0 0 . 0 0 0 » 2 2 . 2 0 0 . 0 0 0 
3 . 1 2 4 . 8 0 0 469 00 5 2 . E 6 o . o o o » 7 . 4 4 o . 0 0 0 
» 3 o o (-o 4 . 9 6 0 . 0 0 0 » 3 . 0 ^ 0 . 0 0 0 
» 3 7 0 00 7 . 2 0 0 . 0 0 0 » 7 . 8 0 0 . 0 0 0 
» 3 6 5 00 1 7 . 5 0 0 . 0 0 0 » 7 . 5 o o . 0 0 0 
280 00 1 1 . 2 0 0 0 . 0 0 0 » 8 . 8 0 0 . 0 0 3 
4 . 5 o o . o o o 490 00 g 8 . 0 0 0 . 0 0 0 » 2 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 . 6 0 0 . 0 0 0 5 o o 00 20.000.000 » 
M 
4 . 0 6 4 • 0 0 0 5 3 5 00 4 7 . 0 0 0 . 0 0 0 7 . 0 0 0 . 0 0 0 » 
8 . 7 5 0 . 0 0 0 5 7 4 00 162 .000.000 3 7 . 0 0 0 . 0 0 0 
M 
3 . 9 0 0 . 0 0 0 1 . o g 5 00 9 5 . 4 0 0 . 0 0 0 7 1 . 4 0 0 . 0 0 0 » 
960:000 4 7 0 00 i 5 . 2 0 0 . 0 0 0 » 4 . 8 0 0 . 0 0 0 
400.000 4 8 o 00 5 . 2 0 0 . 0 0 0 » 1 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 . 8 o 4 . 2 0 0 6 5 o 00 3 8 . 8 0 0 . 0 0 0 i 4 . 5 5 o . o o o 
» 
» 70 00 6 . 6 5 o . 0 0 0 » » 
2 . 6 6 6 . 8 0 0 1 . o 5 o 00 4 2 . 0 0 0 . 0 0 0 2 . 0 0 0 . 0 0 0 » 
5 7 0 . 0 0 0 1 . 2 2 5 0 0 7 .35O.OOO 4 . 3 5 o . o o o » 
1 3 2 . 0 0 0 900 00 1 . 0 8 0 . 0 0 0 480.000 n 
6 7 2 . 0 0 0 8 1 0 00 4 . 8 6 0 . 0 0 0 1 . 8 6 0 . 0 0 0 » 
2 1 3 . 0 0 0 5 5 o 00 3 . 3 o o . 0 0 0 3 o o . 0 0 0 » 
3 2 0 0 0 0 720 00 5 . 6 2 0 . 0 0 0 3 . 6 2 0 . 0 0 0 
» 3 2 2 5 o 4 . 6 5 5 . 0 0 0 1 . i 5 5 . o o o » 
7 7 0 . 0 0 0 7 1 6 00 9 . 3 2 0 . 0 0 0 4 3 2 0 . 0 0 0 » 
3 j 8 . 4 8 0 5 00 00 1 2 . 0 0 0 . 0 0 0 » » 
700.000 191 00 9 .65O.OOO 4 . 5 5 o . 0 0 0 « 
3 3 5 . 4 0 0 j 3 5 00 6 . 9 6 6 . 0 0 0 1 . 8 0 6 . 0 0 0 
» 
1 1 0 . 3 6 3 . 2 5 5 2 . 1 9 9 . 3 9 5 . 0 0 0 9 g 5 . 7 0 5 . 0 0 0 G 2 . 2 2 0 . 0 0 0 
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Annexes de l'étude 
T A B L E A U X I I I . R É P A R T I T I O N D E S A C T I O N S D E C A P I T 
A U 3 1 D É C E M B R E D E S A N N Ï < 
ANNEES CONSTATATIONS 
Total d e s ac t ions 
Au p o r t e u r 
Nomina t ives 
Nombre de cer t i f ica t s 
Moyenne d ' ac t ions p a r ce r t i f i ca t . 
Total des ac t ions 
Au p o r t e u r 
Nomina t ives 
Nom j r e d e ce r t i f i ca t s 
Moyenne d ' ac t ions p a r ce r t i f i ca t . 
Tota l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
Nomina t ives 
N o m b r e d e ce r t i f i ca t s 
Moyenne d ' a c t i ons p a r ce r t i f i c a t . 
Tota l d e s ac t i ons 
Au p o r t e u r 
Nomina t i ve s 
1 Nombre de cer t i f ica ts 
Moyenne d ' ac t ions p a r cer t i f ica t . 
Total des ac t ions 
Au p o r t e u r 
Nomina t ives 
Nombre d e ce r t i f i ca t s 
Moyenne d ' ac t ions pa r cer t i f ica t 
R E C A P I T U L A T I O N G E N E R A L E I 
Nombre total d ' ac t ions 
Au porteur 
Nomina t ives 
Nombre total d e s ce r t i f i ca t s 






D O C U M E N T S A N N E X E S 
i r c e l l e m e n t d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s (*). 
ZS C H E M I N S D E F E R F R A N Ç A I S 
50, 1870, 1880, 1890, 1895. 
(*) V o l . 2, p a g e 294 . 
3.083 







2 2 6 . 1 4 1 
8 . 7 2 6 
25.gi 







1 9 - 7 2 
5 i 4 . 4 3 i 
293.752 
1 6 . 6 1 9 
1 7 . 6 7 
5 i o . 8 5 o 
283.937 
i g . 4 l 5 
1 4 . 6 2 




3 6 7 . 1 9 0 





1 7 % 
800.000 
8 6 7 . 6 4 1 
23.745 
i 5 M 
800.000 
370.87g 
2 7 . 5 1 4 
13 y. 
O R L E A N S 
2 g 4 . 5 3 2 
149.886 
6 . 8 7 6 
26 
483.o4g 
3 i 3 . o 6 o 
14.881 
2 g 3 . 2 o 4 
16 .660 
17 




5 i g . o 6 6 
2 8 6 . 1 9 g 
20.621 
14 
3 o o . o o o 
8 7 . 2 6 g 
1,847 
4 7 . 2 4 
2g7.028 
8 g . 4 6 5 
3 . 6 g 3 
2 4 . 2 2 
2 8 g . 3 o 6 
9 7 . 6 8 6 
6 . 8 7 0 
1 6 . 6 4 
2 7 8 . 4 1 2 
1 1 2 . 7 7 7 
9 . 8 9 4 
1 1 . 4 0 
2 7 1 . 3 8 8 
1 1 7 . 2 4 7 
1 1 . 1 7 0 
1 0 . 5 o 
C T I O N S D E C A P I T A L N O N A M O R T I E S 
1870 
3 . 0 2 7 . 3 0 7 
1 . 6 9 1 . 8 7 4 






i . 3 4 2 . g 4 6 
7 4 . 7 4 4 
1 7 . 6 g 
1890 
2 . g i 4 . g 5 i 
i . 4 g 2 . i 4 7 
1.422.804 
g 3 . i o 3 
1 4 . 8 7 
1895 
2 . 8 7 2 . 1 8 2 
1 . 4 7 4 . 0 7 8 
1 , 4 o 8 . i o 4 
i o 5 . g 4 5 
1 2 , 8 2 
514 FINANCES CONTEMPORAINES 
T A B L E A U X I V . R É P A R T I T I O N D E S A C T I O N S 








T o l a l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' a c t i o n s p a r c o r t i f i c a t 
T o t a l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' a c t i o n s p a r c e r t i f i c a t 
T o t a l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
I N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' a c t i o n s p a r c e r t i f i c a t . 
T o t a l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' a c t i o n s p a r c e r t i f i c a t . 
T o t a l d e s a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' a c t i o n s p a r c e r t i f i c a t 
R E C A P I T U L A T I O N G É N / i R 
N o m b r e to ta l d ' a c t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e to ta l d e s c e r t i f i c a t s 






( J O U I S S A N C E D E S C H E M I N S D E F E R F R A N Ç A I S 
1860, 1870, 1880, 1890, 1895. 
N0HD 
1 . 6 8 2 
8 5 g 
7 2 3 
i 3 3 





4 . 6 4 
1 0 . 6 6 9 
4 . 4 6 7 
6 . 1 0 2 
1-299 
-5.69 
1 4 . i 5 o 
6 . 1 7 3 
7 - 9 7 7 
1 . 9 8 7 
4 . 0 1 
O R L E A N S OUEST 
5 . 4 6 8 
2.037 
3 . 4 3 i 
452 
1 6 . 9 6 1 
6 . 7 1 6 
10.235 
1 . 4 9 6 
7 
8 7 . 1 1 6 
i 5 . 6 3 o 
2 1 . 4 8 5 
6 4 . 0 6 7 
2 6 . 4 9 6 
3 7 . 5 7 1 
6 . 1 9 9 
6 
3 5 . 8 4 8 
4 5 . o 8 6 
8 . 1 0 2 
6 
2 . 9 7 2 
2 . 1 4 6 
826 
107 
7 . 7 2 
i o . 6 g 4 
7 . 4 5 7 
3.237 
1 8 . 7 3 9 
7-»4g 
3 . 2 8 
2 8 . 6 1 2 
1 7 . 9 3 6 
1 0 . 6 7 6 
3 . 2 g 8 
8 . 2 4 
D E S A C T I O N S D E J O U I S S A N C E 
1 8 7 0 1 8 8 0 1 8 9 0 1 8 9 5 
3 i , 6 g 3 7 8 . 2 2 3 1 4 4 . 0 4 9 1 8 6 . 8 1 8 
1 6 . 1 7 4 4 o . 7 0 4 7 0 . 2 2 6 9 3 . 9 2 2 
1 6 . 6 1 9 3 7 . 5 1 9 7 3 . 8 2 8 9 2 . 8 9 6 
2 . 2 8 1 6 . 5 7 4 i 4 . 5 g 6 2 0 . 0 7 5 
6 . 7 8 4 . 8 8 4 . 3 5 4 . 9 6 
T A B L E A U X V R E P A R T I T I O N D E S O B L I G A T I O N 








T o t a l d e s o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s ? 
1 N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t . . 
T o t a l d e s o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t . . 
T o t a l d e s o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
I N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t . . 
T o t a l d e s o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t s 
T o t a l d e s o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
! N o m b r e d e c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t . . 
R É C A P I T U L A T I O N G É N É R A L 
N o m b r e to t a l d ' o b l i g a t i o n s 
Au p o r t e u r 
N o m i n a t i v e s 
N o m b r e to ta l d e s c e r t i f i c a t s 
M o y e n n e d ' o b l i g a t i o n s p a r c e r t i f i c a t s 
DE CHEMINS DE F E R FRANÇAIS 
1 1 8 6 0 , 1 8 7 0 , 1 8 8 0 , 1 8 9 0 , 1 8 9 5 . 
MIDI NORD LYON O R L É A N S O U E S T 





g 3 3 . 2 g i 
1 . 1 9 0 . 9 8 6 
6q8.4l3 
8 3 8 . 1 7 7 
610.438 
661.467 
6.500 I l . 3 2 0 B 25.445 7-o3o 
32. 10 2 9 . 3 2 » 32 g4.og 
; 1.748.58g i.3o4.45l 6.557-727 2.854.684 2.738.265 





4 . 1 2 3 . 4 7 1 
8 7 1 . 3 4 5 
1.883.33a 
1 . 2 1 0 . 0 9 6 
1 . 6 2 8 . i 5 g 
28.109 2 4 . i 5 6 1 2 8 . 4 g 5 63.586 25.607 
30.34 32.73 32 29 5g. 68 
i 2 .529.086 2.35i.3i4 8 . 9 6 3 . 6 2 3 3.3o8.655 3.433.298 
I.I42.4I5 
1 . 3 8 6 . 6 7 1 
7 9 8 . 9 3 0 
1 . 5 6 2 . 3 8 4 
3 . 1 0 8 . 3 0 2 
6 . 8 5 5 . 2 2 1 
i.o5o.3g2 
2.258.263 
1 . 4 6 g . 6 7 0 
1 . 9 6 3 . 7 2 8 
4o.g3o 42.384 182.62g 7 7 . 8 3 I 42.923 
3 3 . 8 7 36.62 3 2 3o 4 5 . 7 5 
3.186.685 3 . 0 1 2 . 6 8 9 10.860.575 4 . 4 2 3 . 1 7 g 4.280.986 
1 . 0 g 8 . 1 0 g 
! 2 . 0 0 8 . 5 7 6 
66.681 
35.43 
7 7 3 . 0 1 7 




7 . 6 6 1 . 7 6 4 
22g.620 
33. */, 
1 . 1 0 2 . 3 2 0 
3 . 3 2 0 . 8 5 g 
84.33g (A) 
16.682 (H) 
3 I ( A ) 
42 (N) 
i.4gg.236 
2 . 7 9 0 - 7 ° ° 
96.3og 
28.83 
3 . 1 0 8 . 6 0 0 3.242.723 10.592.25g 4 . 7 2 3 . 2 8 7 4 . 5 i 3 . g i 2 
\ 1 . 0 3 9 . 5 6 5 
2.069.035 
6 0 . 7 1 7 
7 8 9 . 3 3 8 
2.453.385 
66.44g 
3 . 1 2 4 . 7 3 0 
7 . 4 6 7 . 5 2 g 
2 4 0 . g i 4 






l o 7 . 6 8 g 
3 4 . 0 7 37.55 3i . 3i (A) 38 (N) 23.54 
D E S O B L I G A T I O N S 
1870 
16.837.148 
6 . 6 7 1 . 8 1 4 
1 0 . 1 6 6 . 8 3 4 
3 I O . 2 3 8 
3 4 - 7 9 
1889 
2 2 . g 5 4 . i 8 2 
8 . 4 7 6 . 9 7 2 
1 4 . 4 7 7 2 1 0 
442.696 
34 .2Q 
1 8 9 0 
2 9 , 3 6 i . 4 7 1 
8 . 7 7 4 . 6 6 2 
20.586.809 
6 3 1 . 7 0 7 
3 3 . 9 1 
1 8 9 3 
3 o . 1 0 6 . 6 7 7 * 
8 . 6 1 8 . 4 7 1 
2 1 . 4 8 8 . 1 0 6 
686.090 
32.5g 
A n n e x e s d e l ' é t u d e : l e C a p i t a l e t l e r e v e n u 
d e s v a l e u r s m o b i l i è r e s e n F r a n c e (*) 
T A B L E A U X V I I . — V A L E U R S A D M I S E S 




e n c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 





31 d é c e m b r o 
1908 
— V A L E U R S F R A N Ç A I S E S 
R e n t e s s u r l 'Etat 
f r a n c s 
R e n t e 3 % 
R e n t e 3 % a m o r t i s s a b l e . 
22.166. (>66. Boo 
3.762.089.600 
26.928.766.000 
f r a n c s 
22,078 . noo . 000 
3 . 7 7 1 , 4 g 5 . o o o 
2 6 . 8 4 9 . 4g6 .00u 
B o n s du T r é s o r 
O b l i g a t i o n s d u T r é s o r | » 
E m p r u n t s de c o l o n i e s 
A l g é r i e 3 % 1902 
C o l o n i e d e l a G u a d e l o u p e 3 >£1898 
C o l o n i e d e l a G u a d e l o u p e 3 % % 1 9 0 l 
I n d o - C h i n e i E m p r u n t 3 « 1899 
( E m p r u n t 3 H 1901 
M a d a g a s c a r - E m p r u n t 2 y. 1897 
M a r t i n i q u e - E m p r u n t 3 'A % 1 8 9 9 . 
A n n a m e t T o n k i n 2 X 1 8 9 6 . . . 
E m p r u n t 3 % 1 8 9 2 . . 
E m p r u n t 3 % 1 9 0 2 . . T u n i s i e 
| 100.000.000 | 100.000.000 
et p r o t e c t o r a t s 
82.827 16. i 6 3 . 6 o o 16.462.3OO 
2.25g 1 .129,600 1.070.760 
3 . 3 i 5 1 .667.600 t . 4 7 3 . 4 6 0 
108 860 5 4 . 4 3 o . o o o 64.647.700 
i 5 5 . o o o 77.600.000 6g.286.000 
6 7 . 4 4 7 28.723.600 2 4 . 3 4 3 . i 6 o 
2 . g 2 2 1.461.000 1.366.800 
868.900 8 6 . 8 g o . o o o 73 .161 .380 
387.636 193.768.000 l g i . 8 3 0 . 3 2 0 
11 .660 5 . 8 3 o . o o o 5 . 6 o g . 3 5 o 
E m p r u n t 1863 
E m p r u n t 1869 
E m p r u n t 1871 
E m p i u n t 1875 
E m p r u n t 1876 
E m p r u n t 1892 
Emprunt 1894-1890. 
E m p r u n t 1898 
E m p r u n t 1899 
i . 6 3 o . o 4 6 
V i l l e de P a r i s 




2 3 1 . 6 5 3 
676.637 
4 3 8 . 6 g 3 
672.620 
4 i 2 . 5 o o 









3 3 6 . 3 i o . o o o 
206.260.000 
438 .1 2 9 . 2 2 0 



















1 .9x3 .667.990 
I. 
E m p r u n t s de d é p a r t e m e n t s e t de v i l l e s 
• DÉPARTEMENTS 
A u d e 3 ,44 % 1898 
C o n s t a n t i n e 3 % 1897 
D o r d o g n e 3 % 1887 
H a u t e - G a r o n n e 3 , 3 0 % 1 8 9 8 . 
J u r a 3 ,40 % 1890 
L o i r e 3 % 1897 
7.263 
5 . 3 o 6 
12.372 
3 . 1 1 1 
6.606 





3.2 .53 .000 
4 .366 .000 
3 . 6 0 g . 7 1 0 




4 . 235 .020 
(*) Voir supra page 345. 
VALEURS 
1 8 7 0 . Nord i 3 % 1894 
S a r t h o 3 H % 1894 
2 . — VILLES 
A m i e n s 4 % 1871 
A r m e n t i è r e s 3 y . % 1 8 8 0 . . . . 
B e a u v a i s 3 H % 1 8 9 5 
B e s a n ç o n 3 % 1 8 9 3 
l i l i d a 3 H 1895 
B i o i s 3 , 4 0 % 1896 
B ô n e 3 a 1 8 9 5 
B o r d e a u x j -
C a n n e s 4 % 1881 
C a s t r e s 3 , 4 0 % 1 8 9 7 . . -
C h à t e l l e r a u l t 3 M % 1 9 0 1 . . 
J 3 % 1898 
( 3 M % 1 9 0 3 . . 
C o g n a c 3 U 1896 
C o n s t a n t i n e 3 , 3 0 % 1 8 9 5 . . . . 
G r a s s e 3 X % 1895 
H y è r e s 3 % % 1 8 9 2 
L y o n 3 % 1 8 8 0 
M a r s e i l l e j § g 
M o n t p e l l i e r 3 H % 1 8 9 4 . . . . 
N î m e s 3 % 1897 
N i o r t 3 , 6 0 % 1 8 9 4 
N o u m é a 5 % 1 8 9 2 
N o y o n 3 % % 1 8 9 2 
P é r i g u e u x 3 % 1 8 9 3 
R o u b a i x 3 , 6 0 % 1 8 9 3 
R o u b a i x - T o u r c o i n g j 3 ^ 0 % 1 8 9 3 
Saint-Nazaire 3 % 1894.' 
S o u k - A h r a s 4 M % 1 8 9 5 
T r o y e s 3 , 6 0 % 1 8 9 4 
V i e n n e 3 % % 1 8 9 3 
C h a m b r e d e c o m m 0 ù d e S l - D i z i e r 
S H % 1 9 0 0 
C h a u m o n t 




c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1 9 0 2 
3 o . g 3 2 
4 . 9 2 1 
5 . 8 5 3 
42.932 
4 . 5 8 6 
3 . 3 5 6 
8 . 4 4 8 
2.081 
3 . 7 7 8 
1 . 9 2 1 
3 g . 2O5 
11.79" 
2.026 




4 . 8 g 3 
5 . 3 i g 
2 . 2 3 0 
1 . 5 2 3 
180.047 
1 2 7 . 9 1 0 
1 9 . 2 4 6 
1.9&1 
1 5 . 7 9 6 
2 . 6 1 g 
3 . 6 1 6 
2 . 2 2 5 
6.731 
1 . 8 6 g 
2 0 . 9 1 2 
I I . 6 5 8 
4.980 
1 . 7 3 7 
1 1 . 6 0 9 
4 . 9 7 8 
2 . 5 3 0 
6 5 3 . 5 4 1 
A s s u r a n c e s 
L ' A b e i l l e 
L ' A i g l e S 
j G r ê l e 
I I n c e n d i e . . . . 
I n c e n d i e 
Vie 
A | I ™ s s j 
C a i s s e p a t e r n e l l e V i e — 






4 o o 
4 o o o 
1 6 . 6 6 7 
10.000 
C A P I T A L 
C A P I T A L a u 
COURS 
d u 
N O M I N A L 
31 d é c e m b r e 
1 9 0 2 
f r a n c s f r a n c s 
3 . o g 3 . 2 0 0 3 . 5 1 0 , 7 8 0 
2 .460.600 2 . 4 6 0 . 5 o o 
2 . 9 2 6 . 5 0 0 2 . 8 9 7 . 2 4 0 
4 . 2 9 3 200 5 . o 4 4 . 5 i o 
2 . 2 g 3 . 0 0 0 2 . 2 7 9 . 2 4 0 
1 . 6 7 8 . 0 0 0 1 . 6 8 8 . 0 7 0 
4 . 2 2 4 . 0 0 0 4 . 2 4 0 . 9 0 0 
1 . o 4 o . 0 0 0 1 . 0 0 9 . 2 9 0 
1 . 8 8 9 . 0 0 0 i . 8 8 i . 4 4 o 
960.000 9 3 1 . 6 8 0 
1 9 . 6 0 2 . 5 o o 2 0 . 1 9 0 . 6 7 0 
5 . 8 9 5 . 0 0 0 5 . 9 8 9 . 3 2 0 
2 . 0 2 6 . 0 0 0 2 . 0 7 8 . 6 7 0 
2 . 8 7 4 . 0 0 0 2 . 8 5 i . o o o 
î b o . o o o 160.000 
765.000 765.000 
4 3 o . o o o 4 3 o . o o o 
2 . 4 4 6 . 6 0 0 2 . 4 9 0 . 5 4 o 
5 . 3 i g . o o o 5 . 3 g 3 4 7 0 
1 . i i 5 . o o o i . i o 3 . 8 5 o 
7 6 1 . 5 o o 753.880 
1 8 . o o 4 • 7 0 0 1 8 . 5 4 4 . 8 4 0 
5 i . 1 6 4 . 0 0 0 5 i . 8 9 9 . 4 8 0 
9 . 6 2 3 . 0 0 0 9 . 3 4 6 . 7 7 0 
975.600 975.600 
7 . 8 9 8 000 7 . 7 0 8 . 4 5 0 
i . 2 5 g . 5 o o 1 . 2 6 9 . 5 7 0 
1 . 7 5 7 . 5 o o 1 . 8 1 7 . 2 5 0 
1 . 1 1 2 . 5 o o i . o 8 i . 3 5 o 
3 . 3 6 5 . 5 o o 3 . 3 6 5 . 5 o o 
9 3 4 • 5 o o 9 3 4 . 5 o o 
1 . o 4 5 . 6 o o 1 . 0 6 1 . 2 8 0 
5 . 8 2 9 . 0 0 0 5 . 7 8 2 . 8 7 0 
2 . 4 9 0 . 0 0 0 2.490.000 
868.600 8 7 8 . 0 5 0 
5 . 8 o 4 . 5 o o 5 . 8 2 7 . 7 2 0 
2 .489.000 2 .489.000 
253.OOO 253.000 
2 0 8 . 4 3 5 . 2 0 0 2 1 0 . 3 1 9 . 2 9 0 
1 .600.000 5 . 6 2 0 . 0 0 0 
3.000.000 2 4 - 1 2 0 . 0 0 0 
2.000.000 21 .000.000 
3.000.000 600.000 
2.000.000 6 1 . 8 0 0 . 0 0 0 
2.000.000 2.920.000 
3 .000.000 124 .000.000 
5 . 0 0 0 . 1 0 0 2.200.000 
1 .2ÔO.000 1 . 1 0 0 . 0 0 0 
VALEURS 
C o n f i a n c e 
F o n c i è r e 
M é t r o p o l e . , 
M o n d e 
( I n c e n d i e . . . 
\ Vie 
I n c e n d i e 
| T r a n s p o r t s . . 
Vie 
I n c e n d i e 
Vie 
N a t i o n a l e 
N o r d 
I n c e n d i e 
Vie 
I n c e n d i e . . . . 
Vie 
I n c e n d i e 
, Vie 
P a t e r n e l l e I n c e n d i e 
P a t r i m o i n e Vie 
P h é n i x j 
P r é s e r v a t r i c e A c c i d e n t s . 
P r é v o y a n c e A c c i d e n t s . . . 
A c c i d e n t s . 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1002 
I n c e n d i e 
Vie 
S e c o u r s A c c i d e n t s 
I n c e n d i e 
Vie 
I n c e n d i e 
Vie 
U r b a i n e (L') | A c t i o n s 
e t l a S e i n e j O b l i g a t i o n s . 
I n c e n d i e 
U r b a i n e i y i e 
Sole i l 
U n i o n 
20.ooo 
6.000 
8 0 . 0 0 0 
5o.ooo 
2 0 . 0 0 0 
2.000 
10 .000 
4 o . o o o 
12 .000 
10 .000 
4 - o o o 
3 . 0 0 0 
2 . 0 0 0 
3 . o o o 
6 . 0 0 0 
5.000 
4 . 0 0 0 
800 
5 . 0 0 0 
4 . 0 0 0 
1o.000 
4 . 5 5 o 
2 . 0 0 0 
12.000 
2 0 . 0 0 0 
12 .000 
12,000 
2 . 0 0 0 
2 . 0 0 0 
2 4 . 0 0 0 
4 . 0 8 0 
5 . 0 0 0 
3 . 4 0 7 
8 . 5 g 3 
4 7 9 - 4 9 7 
Crédi t f o n c i e r 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1 8 7 9 . . 
O b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1879 
O b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1 8 8 0 . . 
O b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1883 
O b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1885 
O b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1 8 9 1 . . 
O b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1892 . . 
O b l i g a t i o n s f o n c i è r e s 1895 
O b l i g a t i o n s c o m m u n a l e s 1 8 9 9 . . 
l i o n s 1887 
B o n s 1888 
B a n q u e h y p o t h é c a i r e 1880 
B a n q u e h y p o t h é c a i r e 1881 
4 o o . 0 0 0 















f r a n c s 
4 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 . 6 0 0 . 0 0 0 
1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
6 2 6 0 . 0 0 0 
5 . 0 0 0 . 0 0 0 
2 . 6 0 0 . 0 0 0 
2.5OO.OOO 
2 . 4 0 0 . 0 0 0 
2./JOO.OOO 
2.5OO.000 
2 . 5 0 0 . 0 0 0 
5OO.OOO 
7 5 0 . 0 0 0 
2 . 4 0 0 . 0 0 0 
1 .25O.000 
4 . 0 0 0 . 0 0 0 
1.000.000 
1 . 2 6 0 . 0 0 0 
2 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 . 2 6 0 . 0 0 0 
2 . 2 7 6 . 0 0 0 
1.250.000 
1.5OO.000 
1 . 6 0 0 . 0 0 0 
6.000.000 
3 . 0 0 0 . 0 0 0 




3 . 1 0 7 . 0 0 0 
1 . 7 1 8 . 6 0 0 
9 . 0 1 6 . 0 7 1 
108.2/40.700 
2 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
402.162.600 
723.934.000 
4 o 5 . 1 2 2 . 0 0 0 
8 i 3 . 3 i 3 . 6 o o 









4 . 311 .932.700 4 . 2 3 i . o 3 3 . 5 o o 




7 5 o . 6 8 8 . 3 o o 
473.097.000 
3 8 2 . 3 4 8 . 4 o o 
213 .082.800 
234 . 483 . 1 0 0 
236.372.400 
1 1 . 1 5 8 . 1 0 0 
7.247.600 
5 5 . 3 8 8 . 0 0 0 
42.288,600 





c i rcula t ion 
au 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 





31 d é c e m b r e 
1902 
f r a n c s f r a n c s 
B a n q u e s e t i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t 
Banque (le l 'Af r ique o c c i d e n t a l e . . . 
Banque de l 'Algér ie 
Banque coloniale de la Guade loupe 
Banque coloniale de la G u y a n e . . . . 
B a n q u e coloniale de la Mart in ique 
B a n q u e colonia le de la R é u n i o n . . . 
Banque commerc i a l e e t indus t r i e l l e 
B a n q u e de cons igna t ions 
Banque des f o n d s pub l ics e t des 
v a l e u r s i n d u s t r i e l l e s 
Banque f r a n ç a i s e pour le c o m m e r c e 
et l ' i ndus t r i e 
Banque de F rance 
Banque na t iona le d'Haïti 
Banque de l ' Indo-Ghine 
Banque d e Pa r i s 
p on/Ynû ( Actions 
p a r v i e n n e J ^ [ T 8 . * ! . ^ ; 
Banque r ég iona l e du Nord 
B a n q u e spécia le d e s v a l e u r s i ndus -
t r ie l les 
Baj ique s u i s s e e t f r a n ç a i s e 
Banque t r a n s a t l a n t i q u e 
Caisse L é c u y e r 
Compagnie a l g é r i e n n e 
Compagnie fonc iè re de F r a n c e . . . 
Compagnie foncière e t immobi l i è r e 
d e la v i l le d ' A l g e r 
Comptoir / Act ions . 
na t ional d ' e s c o m p t e } P a r t s fonda-
de Pa r i s ( t eu r . . 
Comptoir Naud 
Crédit a lgér ien 
Crédi t foncier e t agr icole d 'Algérie 
Actions 
Obl igat ions 420. 
Obl iga t ions 350. 
Crédi t i ndus t r i e l e t c o m m e r c i a l . . 
Société mar se i l l a i s e de crédi t i n -
dus t r ie l 
Crédit lyonna is 
Société foncière j Actions 
lyonna i se ( O b l i g a t i o n s . . . . 
Société f r a n ç a i s e d e b a n q u e e t de 
dépôts 
Société f r a n ç a i s e de r e p o r t s e t dé-
pôts 
Société généra le 
Sous-compto i r d e s e n t r e p r e n e u r s 
La Fourmi immobi l i è re 
Crédit foncier 
colonial 
3 .000 1.5oo.000 1.875.000 
4o.ooo 20.000.000 3g.200.000 
6.000 3 .000 .000 1.g2o.ooo 
1 .200 600.000 1.500.000 
6 .000 3 .000.000 3 .000 .coo 
6 .000 3.000.000 2.400.000 
1 0 . 0 0 3 5.000.000 3 .35o.000 
8.000 2.00Ô.000 600.000 
6.000 3.000.000 1.788.000 
80.000 20.000.000 17.600.000 
182.600 182.500.000 688.937.5oo 
20.000 5.000.000 8 200.000 
48.000 6.000.000 28.800.000 
1 2 5 . 0 0 0 62.500.000 136.750.000 
4o.000 20.000.000 22.000.000 
20.000 210.000 
16.000 4.000.000 4 .000.000 
200.000 20.000.000 8 .200.000 
20.000 10.000.000 g .680.000 
4o.ooo 10.000.000 1.44o.ooo 
24.000 6 . 0 0 0 . 0 0 0 10.800.000 
60.000 2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 34.25o.000 
5o.000 2 5 . O C O . 0 0 0 2.600.000 
2.500.000 2.5OÛ.GOO 
2 5 . 0 0 0 
176.700.000 3oo.000 15O.ooo.000 
60.000 1.470.000 
5 i . 6 0 0 5 .160.000 7 998.000 
16.000 8.000.000 i4 .4oo .oco 
60.000 i5 .000 .000 12.600.000 
24•000 12.000.000 684 000 
28.217 11 8 5 i . i 4 o 5 .84o.920 
11 . i5o 3 .902.500 1.873.200 
160.000 20.000.000 37.280.000 
60.000 3o.000.000 46.8oo.ooo 
5oo.000 2 Ô 0 . 0 0 0 . C O O 542.5oo 000 
100.000 5o 000.000 34.5oo.ooo 
56 .5-9 28.289.5oo 25.347.3g5 
24.000 12.000.000 i3 .g44-ooo 
2 5 . 0 0 0 12.5oo.000 16 000.000 
3 2 0 . 0 0 0 80.000.000 118.720.000 
5o.000 5.000.000 i5 .4oo.000 
17.600 1.760.000 1.760.000 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 
















f r a n c s 
15.000.000 
4 4 . 8 8 i . 2 0 0 





5 g . 3 4 g 5oo 
2 o . 8 4 g . 5 o o 
f r a n c s 
g6o.000 
i 3 . o i 5 . 5 g o 
6 . 177 . 2 0 0 
37.340.620 
а . 6 3 6 . 1 2 0 
б.200.000 
8.678.690 
5 4 . 8 3 8 . g35 
2.6.608.960 
d e J O b l i g a t i o n s 400 
F r a n c e ( O b l i g a t i o n s 475 
S o c i é t é i m m o b i l i è r e j A c t i o n s . . . . 
m a r s e i l l a i s e ( Ô b l i g a t . 5 0 0 
S o c i é t é c i v i l e L ô r o u v i l l e à S e d a n . . 
S o c i é t é c i v i l e O r l é a n s à C h â l o n s . . 
3 . 3 8 6 . 2 1 2 i . 3 7 0 . 3 g 8 . 6 i 5 2 .267 .864•080 
C a n a u x O u r c q e t S a i n t - D e n i s 
C a n a l S a i n t - M a r t i n 
P i e r r e l a t t e 
(A c t i o n s 
A c t i o n s d o j o u i s s a n c e . . . . 
P a r t s d e f o n d a t e u r 
B o n s d e c o u p o n s 
\ O b l i g a t i o n s 5 % 
I O b l i g a t i o n s 3 % , r o s é r i e 
[ O b l i g a t i o n s 3 % 2° s é r i e . . 
\ S o c i é t é c i v i l e 
















i o 5 . 2 5 4 . 6 o o 
35.206.660 
9 7 . 3 g 2 . 5 o o 
3 3 . 6 4 4 • 5 o o 
117.909 .5oo 
4 2 . 2 6 3 . 5 o o 








1 2 5 . 6 3 6 . 3 2 0 
3 3 . 4 4 2 . 6 3 o 
116.73O.4OO 
260 .663 .260 
.610.878.^80 
C h e m i n s de f e r ( g r a n d e s c o m p a g n i e s ) 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
E , , O b l i g a t i o n s 5 % 
^ O b l i g a t i o n s 3 % a n c i e n n e s . . 
O b l i g a t i o n s 3 % n o u v e l l e s . . 
O b l i g a t i o n s 2 M % 
E s t A r d e n n e s 
E s t S t r a s b o u r g h B à l e 
E s t D i e u z e 
Eb t M o n t e r e a u k T r o y e s . 
E s t M o s e l o t t e 
A c t i o n s 
F u s i o n a n c i e n n e 
t ,.nn ; F u s i o n n o u v e l l e Lyon < z x % 
S % 
3 % 
L y o n B e s s è g e s à A l a i s 
Lyon B o u r b o n n a i s 
L y o n D a u p h i n é 
L y o n D o m b e s e t S u d - E s t a n c i e n . . . 
L y o n D o m b e s e t S u d - E s t n o u v e a u . 
L y o n G e n è v e 1855 
L v o n G e n è v e 1857 
604.894 
79.106 
3 o 6 . g 6 8 
1.go5.275 
1 .g63 .667 
i o 6 . g 4 o 
383 .821 
3.209 
4 . 8 2 3 
2 . 1 7 7 
2.267 
800.000 
4 .819 .821 
4 . 7 6 1 . 2 2 0 
288.76g 
i o . 3 3 o 
2 o 5 . 6 o 3 
18.790 
279099 
1 4 7 - 7 
34.870 




152 .g84 .000 
962.637.600 
981 .728 . 500 
53.470.000 
191.QIO.5OO 
1 . 6 o 4 . 6 o o 
2 . 4 1 1 . 6 o o 
2.177 .000 
1 .128.600 
4 o o . o o o . o o o 
2.409.910.600 
2.380.610.000 
i 4 i . 8 7 9 . 6 0 0 





1 7 . 4 3 5 . 0 0 0 
18.691.600 
36.080.000 
2 2 . 5 L 8 . 0 0 0 
4 7 6 . 6 i 9 . g 3 o 




4 5 . 5 5 6 . 4 4 0 
180.012.o4o 
2.024.870 




2.286 .135 .690 
2 . 2 1 g . g 18.820 
118.896.020 
18,274.060 
g 5 . 3 4 8 . 3 g o 







V A L E U R S 
L y o n M é d i t e r r a n é e j ^ g ^ S i S ! i ! 
L y o n I 4 % 
R h ô n e - e l - L o i r e ( 3 % 
L y o n S a i n t - E t i e n n e à L y o n 
L y o n E m m a n u e l 1862 
( A c t i o n s 
\ A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
O b l i g a t i o n s 3 % a n c i e n n e s . 
O b l i g a t i o n s 3 % n o u v e l l e s . 
O b l i g a t i o n s 2 % 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
O b l i g a t i o n s 3 % a n c i e n n e s 
I O b l i g a t i o n s 3 % n o u v e l l e s . 
( O b l i g a t i o n s 2 % % 
N o r d L i l l e à B é t h u n e 
•Nord N o r d - E s t O b l i g a t i o n s 
N o r d P i c a r d i e e t F l a n d r e s 
N o r d N o r d - B e l g e s 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . . 
O b l i g a t i o n s 4 % 1 8 4 8 . . . 
— 3 % a n c i e n n e s 
— 3 % n o u v e l l e s 
Midi 
N o r d 
O r l é a n s 
O u e s t 
O r l é a n s G r a n d - C e n t r a l 1835 
O r l é a n s O r s a v 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . . 
O b l i g a t i o n s 3 % a n c i e n n e s 
O b l i g a t i o n s 3 % n o u v e l l e s 
O b l i g a t i o n s 2 yi % . . . 
O b l i g a t i o n s 3 % 1833-1834 
O b l i g a t i o n s 5 % 1 8 3 5 . . 





O u e s t H a v r e j 





c i r c u l a t i o n 
a u 
3 1 d é c e m b r e 
1902 
6 4 . 6 4 i 
2 I G . 8 o 3 
89.439 




1 5 . 1 1 9 
2 . 5 I 2 . G 6 9 
629 . 053 
190.106 
5 o 4 . 4 g 6 
20.504 




l 4 i • i o 3 





3 . 3 0 2 . 3 4 4 
1.286.692 




4 2 . 6 g 4 
3 . 2 4 l .006 




1 . 1 8 3 
3 . 4 2 4 
1 . 1 5 3 
761 
7.802 
3 6 . 2 2 g . g g 4 
CAPITAL 
NOMINAL 
f r a n c s 
3 2 . 3 2 0 . 5 0 0 
1 0 g . g o i . 5 o o 
5 5 . 8 9 g . 3 7 5 
2 5 . 7 2 3 . 5 0 0 
1.478.000 
4 i . 3 5 2 . 0 0 0 
117.440.600 
i . 2 5 6 . 4 8 4 . 5 o o 
314.626.200 
g 5 . o 5 3 . o o o 
201.798.400 
i . 4 6 3 . g 5 i . 5 o o 
1 6 4 . 4 5 8 . 5 o o 
7 1 . 3 6 3 . 0 0 0 
i 3 . i 3 3 . o o o 
70.551.600 
19.616.000 
5 4 . i 4 4 . 5 o o 
2 4 3 . 6 5 2 . 5 o o 
12.747.600 
1 , 6 5 i .172.000 
6 4 3 . 3 4 6 . o o o 
220.817 . 500 
127.808.000 
387.000 
i 2 8 . 6 5 3 . o o o 
1 .620 .603 .000 
671.675.000 
i 6 3 . 3 i 4 . 6 o o 
3 i 6 . o o o 
367 5oo 
473.200 
3 . 4 2 4 . o o o 
1 . i 5 3 . o o o 
761.000 





31 d é c e m b r e 
1902 
f r a n c s 
4 i . 6 g 3 . 4 4 o 
i o 2 . 6 3 8 . i o o 
5g.007.380 
2 3 . g 2 2 . 8 5 o 
2.010.080 




2 g 3 . 4 5 3 . 2 2 0 
7 g . 6 5 4 . 4 i o 
928.272.640 
2 8 . 6 o 3 . o 8 o 
.389.290.000 
166.742.200 
6 1 . 8 7 1 . 7 2 0 
12.02g.820 
6 5 . 2 6 0 . i 3 o 
1 8 . i 4 g . 8 8 o 
5 4 . 4 i 5 . i o o 
728.222.000 
120.282.370 
i 3 . o g 4 . 2 o o 
.556 .229 .610 
600.885.160 
i 8 5 . 1 5 5 . 4 7 0 
118.g05.670 
§89 .320 
2 4 1 . 6 i o . 3 3 o 
2 1 . 5 1 7 . 7 7 0 
. 5 l 3 . 5 4 g . 8 o o 
6 2 4 . 3 2 1 . g o o 
136 .367.600 
323 .800 
3 6 8 . g 7 o 
6 o 4 . 5 i o 
4.862.170 
1 .627.720 
g 5 o . 4 g o 
g . 2 8 8 . l 4 o 
1 7 . g 6 1 . 7 2 0 . 4 7 5 g . 6 i 2 . i g g . 3 7 o 
C h e m i n s de f e r e t t r a m w a y s (autres c o m p a g n i e s ) 
A î n - T h i s y à M a s c a r a 
M é c h è r i a à A ï n - S e f r a 
Modzbah à M é c h é r i a 
M o s t a g a n e m à T i a r e t 
. , ( A c t i o n s A r p a j o n j o b i i g a t i o n s 
Bois d e B o u l o g n e O b l i g a t i o n s 
B o n e G u e l m a j — ! 
4 . 4 o 5 2 . 2 0 2 . 5oo 2 . 013 . 0 9 0 
2 1 . 9 5 3 10.976.600 1 0 . 0 3 2 . 5 2 0 
4 - 9 7 9 2.489.600 2 . 2 7 5 . 4 0 3 
62.764 3 i .377.000 28.678.678 
10.000 5.000.000 5.000.000 
6.089 3 . o 4 4 . 5 o o 2 .192.040 
3.926 1 . 1 7 7 5 ° ° 918.460 
5 8 . 1 8 6 29.093.000 4 2 . o 6 3 . 4 8 o 
377-964 188.982.000 i 7 3 . 8 6 3 . 4 4 o 
V A L E U R S 
C a e n à l a m e r 
C o l o n i e s f r a n ç a i s e s 
C r o i x - R o u s s e 
R é g i o n a u x d e s J A c t i o n s 
B o u c h e s - d u - R h ô n e ) O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s 
B r é s i l i e n s } O b l i g a t i o n s 1887 
O b l i g a t i o n s 1 8 9 5 . . . . 
A c t i o n s . . 
O b l i g a t i o n s 3 % 
C a m a r g u e j •• 
° ( O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s . . . 
O b l i g a t i o n s . 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 
D a k a r à S a i n t - L o u i s . Î A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s ( j a u n e s ) . 
O b l i g a t i o n s ( b l e u e s ) . 
O b l i g a t i o n s ( r o u g e s ) 
' A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 
I A c t i o n s 
( O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s . . , 
O b l i g a t i o n s A % . 
O b l i g a t i o n s 3 % . . 
A c t i o n s 
( O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s p r i v i l é g i é e s 
[ A c t i o n s o r d i n a i r e s . 
O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s l i b é r é e s . . . 
A c t i o n s n o n l i b é r é e s 
O b l i g a t i o n s l r e s é r i e 
( O b l i g a t i o n s 2 e s é r i e . 
G r a n d e c e i n t u r e O b l i g a t i o n s 
H é r a u l t 
— T i t r e s p r i v i l é g i é s 
L a n d e s M é d o c j A c t i o n s . 
I O b l i g a t i o n s 
M é t r o p o l i t a i n j A c t i o n s l i b é r é e s . . 
d e P a r i s ( — n o n l i b é r é e s 
M e u s i e n n e d e ( A c t i o n s 
c h e m i n s d e f e r j O b l i g a t i o n s 
M i r a m a s à P o r t - d e - B o u c 
A c t i o n s 
N o g e n t a i s \ O b l i g a t i o n s 5 % 
O b l i g a t i o n s 3 % 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s . . . . 
P i e r r e f i t t e j A c t i o n s 
C a u t e r e t s e t Luz ( O b l i g a t i o n s 
R é u n i o n O b l i g a t i o n s 
S a i n t - E t i e n n e R i v e - d e - G i e r \ 
D r ô m e 
E c o n o m i q u e s 
E c o n o m i q u e s 
d u N o r d 
E s t - A l g é r i e n 
E s t d e L y o n 
E t h i o p i e n s 





c i r c u l a t i o n 
a u 






9 . 4 i i 











5 3 . 8 o 8 
101.867 




2 3 . 2 3 6 
4 9 . 6 1 0 
4 8 g . 6 0 g 
1o .800 




6 1 . 1 7 7 












i . 5 g 2 
2 . 3go 






NOM I N A L 
f r a n c s 
6 . 963 .000 
9.617.000 
10.000.000 





7 . 6 4 3 . 6 o o 
2 . 3 5 4 5oo 
4.290.600 






5 o . g 3 3 . 5 o o 








2 4 4 . 8 o 4 . o o o 
5 .400.000 
3 .5oo .000 
8.188.000 
10.2g0.000 
3 .855 .000 
2 5 . 5 8 8 . 5 o o i 
12,967.000 ( 





1 !î. 625 . 5oo 






3 g 8 . o o o ) 
1.196.000 f 
16.626.600 
g o . 4 o 8 . 6 o o 
2 . g o o . o o o 
2 . 4 4 8 . 0 0 c 
73.820.000 
6.000.000 




1 . g 5 8 . 4 o o 
6 8 . 6 o 4 . g 6 o 
3.696.000 
V A L E U R S 
S a n t a - F é 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 5 % 
O b l i g a t i o n s 4 y, % . . . 
„ . . , . "j A c t i o n s 
S a o n e - e t - L o i r e j o b l i g a t i o n s . . . . 
( A c t i o n s S u d d e l a F r a n c e j o b l i g a t i ( m s . . 
j . ( A c t i o n s S u d - O u e s t j o b l i g a t i o n s 
T r a m w a y s d ' A n g e r s 
T r a m w a y s 1 A c l i o n s 
e t o m n i b u s [ o b l i g a t i o n s . . . . 
d e B o r d e a u x l 
, | A c t i o n s . . . 
T r a m w a y s f r a n ç a i s j o b l i g a t i o n s 
T r a m w a y s N i c e j A c t i o n s 
e t l i t t o r a l j O b l i g a t i o n s 
T r a m w a y s d ' O r a n 
G é n é r a l e 
p a r i s i e n n e 
d e t r a m w a y s 
T r a m w a y s d e l ' E s t P a r i s i e n 
— é l e c t r i q u e s N o r d P a r i s i e n 
— r i v e g a u c h e d e P a r i s 
— R o u b a i x - T o u r c o i n g 
— d e R o u e n 
T r a m w a y s P a r i s J A c t i o n s 
à S a i n t - G e r m a i n ( O b l i g a t i o n s 
T r a m w a y s P a r i s j A c t i o n s 
e t S e i n e | — d e j o u i s s a n c e 
T r a m w a y s ( A c t i o n s p r i v i l é g i é e s 
d e s ' ! A c t i o n s o r d i n a i r e s . 
D e u x - S è v r e s f O b l i g a t i o n s . . . 
O m n i u m l v o n n a i s 
T r a m w a y s d e l ' O u e s t P a r i s i e n 
I n d . P a r i s i l i b é r é e s 
Ch . d e f e r i n o n l i b é r é e s . , 
e t T r a m w a y s I p a r t s b é n é f i c i a i r e s 
A c t i o n s . . . . 
O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s 
V é n é z u é l i e n s 
V o i e s f e r r é e s \ A c t i o n ^ 
d u D a u p h i n é 
W a s s y à j 
S a i n t - D i z i e r [ 
I n d o - C h i n e 
e t Y u n n a n 
A . O 
A c l i o n s 
O b l i g a t i o n s 
t A c t i o n s 




TITRES CAPITAL a u 
e n COURS 
c i r c u l a t i o n d u 
a u 
31 d é c e m b r e 
N O M I N A L 
31 d é c e m b r e 
1902 1902 
f r a n c s f r a n c s 
20.000 10.000.000 200.000 
165.000 82 .5oo.000 4 6 . 3 6 5 . o o o 
10.000 5.000.000 4 .955 .000 
2.000 1 .400.000 1 . 4 i 4 . o o o 
1 .925 962.600 g 5 o . g 5 o 
4 g . 1 4 2 24 .571 .000 10.663 .810 
2 4 5 . 8 3 2 122.916.000 105 .707.760 
8.000 4.000.000 4 .000.000 
5 . 4 9 0 2 .745 .000 2 . 7 1 7 . 5 5 0 
8 . 5 o o 4 . 2 5 o . o o o 3 .825 .000 
9 9 6 1 2 24 .903.000 1 2 . g 4 o . 5 6 o 
12.000 6.000.000 5 . 5 3 2 . 0 0 0 
64•000 3 2 . 0 0 0 . 0 0 0 3 4 . 8 i 6 . o o o 
6 9 . 7 9 8 29-899.000 29.71g.600 
3o.000 I5.000.000 15.060.000 
5.000 2 .5oo .000 2 .245.000 
8.000 4.000.000 2 . g 4 4 . o o o 
101.210 2 5 . 3 o 2 . 5 o o 18.g26.270 
18.790 i . o 3 3 . 4 5 o 
62.060 3 i . o 3 o , o o o 6.702.480 
28.000 7.000.000 1 1 . 3 4 o . o o o 
120.000 12.000.000 2 .700.000 
6.000 3.000.000 3.888.000 
2 4 . 5 0 9 12.254.5OO i 3 . g 4 5 . 6 2 o 
6.000 3.000.000 5 4 o . o o o 
5 . 2 5 3 2 . 6 2 6 . 5oo i . 4 i 8 . 3 i o 
2 6 . 7 4 5 13 .372.600 12.008.5oo 
2 . 1 6 5 199.180 
6.200 3.100.000 2 . 0 1 5 . 0 0 0 
2.800 1.400.000 5 6 . o o o 
10.000 5.000.000 3.000.000 
200.000 20.000.000 9.000.000 
16.000 8.000.000 5.620.000 
100.000 26.000.000 2 1 . 5 5 o . o o o 
100.000 6 . 2 5 o . o o o 4 . 5 5 o . o o o 
2 5 . 0 0 0 4.000.000 
6.000 3.000.000 
4 4 . 5 6 8 22.284.000 1 . 5 i 5 . 3 i o . 
6.000 3.000.000 480.000 
2 . 4 3 o 1 . 2 1 5 . 0 0 0 g n .25O 
3 . 9 4 3 1 . 9 7 1 . 5 o o I . 4 7 4 . 6 8 O 
2.068 1 . o 3 4 . o o o 6 8 8 . 6 5 0 
2 - 7 9 9 1 .399.600 923 .670 
2 5 . 0 0 0 3 .125 .000 2 .900.000 
177.330 88.676.000 76 .792 . 55o 
4.688.327 i - 9 6 9 - 9 7 ° - 8 7 5 11.786.087.244 
D o c k s 
D o c k s - e n t r c p ô t s 
d u H n v r e 
A c t i o n s 
— j o u i s s a n c e 




4 .629 . 5oo 
9.493.000 
8 . 703 .460 
292.696 
8 . 6 4 3 . 7 0 0 
V A L E U R S 
D o c k s - e n t r e p ô t s 
d e M a r s e i l l e 
A c t i o n s . . . 
— j o u i s s a n c e 
O b l i g a t i o n s 3 % 
D o c k s - e n t r e p ô t s j A c t i o n s 
d e R o u e n ( O b l i g a t i o n s / * % 
E n t r e p ô t s ( A c t i o n s . . . . 
e t m a g a s i n s g é n é r * •] A c t . j o u i s s . 
d e P a r i s ( O b l i g . 4 % . 
P a r c d e B e r c y 
f A c t i o n s 
C o m p a g n i e \ — d e j o u i s s a n c e , 
g é n é r a l e < O b l i g a t i o n s 3 % . 
d e s e a u x / — A % . 
\ ~ 4 % . 
„ . i A c t i o n s 
) A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
B a n l i e u e O b l . 3 « j a n v . - j u i l B a n l i e u e ( û b I i 3 3/ ^ a v r i l - o c t 
E a u x ( A c t i o n s . . . . . . 
d e l a B o u r b o u l e ( O b l i g a t i o n s 5 % 
E a u x ( A c t i o n s 
p o u r l ' E t r a n g e r ( O b l i g a t i o n s A c}{ 
L y o n n a i s e | A c t i o n s 
d e s e a u x I O b l i g a t i o n s A % . . . . 
E a u x m i n é r a l e s j A c t i o n s 
oL b a i n s d e m e r ( O b l i g a t . A ^ % • 
E a u x d e V a i s A c t i o n s 
E a u x m i n é r a l e s d e V i c h y . A c t i o n s . . 
E t a b l i s s e m e n t t h e r m a l d e V i c h y . . . 
E a u x e t é l e c t r i c i t é ( A c t i o n s 
d e l ' I n d o - C h i n e ( O b l i g a t i o n s . . 
, . ( A c t i o n s 
U r b a i n e d e a u ) ny.ii<r wwi a 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
7 4 . 7 4 9 
3 . 2 5 1 
6 2 . 2 6 9 
10 .000 
4 . 1 6 4 
6 0 . 0 0 0 
1 .000 
4H.o66 
6 . 0 0 0 
2 8 8 . 4 8 5 
E a u x 
7 2 . 6 2 4 
7 . 4 7 6 
8 5 . 8 3 7 
2 6 . 2 9 8 
18 .386 
2 2 . 4 6 0 
2 . 6 4 0 
6 . 0 8 9 
6 . 0 0 0 
3 . 1 4 1 
4 - 9 7 2 
8 0 . 0 0 0 
6 1 . 7 8 9 
3 6 . 0 0 0 
2 6 . 6 7 0 
2 4 . 0 0 0 
6 - 9 9 9 
3 6 . 0 0 0 
4 . 6 0 0 
3 2 . 0 0 0 
6 . 0 0 0 
6 . 0 0 0 
6 . 0 0 0 
2 6 . 0 0 0 
1 .782 
3 . o o o 
6 0 9 . 8 1 8 
É l e c t r i c i t é 
E c l a i r a g e é l e c t r i q u e 
C u c o n t i n e n t a l e | A c t i o n s 
E d i s o n ( p a r t s d e f o n d . . 
C o m p a g n i e ( A c t i o n s 
g é n é r a l e ] O b l i g . A % J . J 
d ' é l e c t r i c i t é f O b l i g . A % A . O . . . . 
/ A c t i o n s 
S e c t e u r \ O b l i g . 1 .000 5 
d e la p l a c e { O b l i g . 500 5 % 
C l i c h v / O b l i g . A % % . 
[ O b l i g . A M % 2 " . . . . 
8 . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 
14 .000 
3 o . o o o 
9 - 2 7 7 
19 .301 
12 .000 
2 . 6 0 0 
1 .167 
2 . 1 9 7 
6 . 0 0 0 
CAPITAL 
N O M I N A L 
f r a n c s 
3 7 . 8 7 4 . 6 0 P 
2 6 . 1 3 4 . 6 0 0 
2 . 6 0 0 . 0 0 0 
2 . 0 8 2 . 0 0 0 
3 o . 0 0 0 . 0 0 0 
2 4 . o S 3 . o o o 
1 . 6 p o . 0 0 0 
1 8 7 . 7 4 6 . 6 0 0 
3 6 . 2 6 2 . 0 0 0 1 4 6 . 1 8 6 . 8 6 0 
1 0 . 6 1 6 . 0 2 0 
4 2 . ^ 1 8 . 5 o o 8 9 . 7 4 2 . 6 8 0 
1 2 . 6 4 9 . 0 0 0 1 2 . 8 8 8 . 0 0 6 
9 . 1 9 8 . 0 0 0 9 . 6 1 4 . 7 6 6 
2 . 2 4 6 . 0 0 0 8 . 8 1 0 . 2 0 0 
6 6 2 . 7 8 0 
8 . 0 1 9 . 6 0 0 8 . 0 1 g . 4 9 5 
3 . 0 0 0 . 0 0 0 2 . 9 6 4 . 0 0 0 
1 . 6 7 0 . 5 o o 1 . o g g . 3 5 o 
2 . 4 8 6 . 0 0 0 2 . 6 1 0 , 8 6 0 
4 o . o o o . 0 0 0 8 0 . 4 0 0 . 0 0 0 
3 o . 8 9 4 • 5 o o 3 0 . 7 0 g . 1 3 5 
1 8 . 0 0 0 . 0 0 0 1 g . 0 2 0 . 0 0 0 
1 3 . 2 8 6 . 0 0 0 1 8 . 2 8 6 , 0 0 0 
4 . 8 0 0 . 0 0 0 6 . 6 0 0 . 0 0 0 
8 . 4 9 9 - 5 0 0 3 . 5 4 8 . 4 9 5 
3 . 4 9 9 . 6 0 0 9 , 8 2 0 . 0 0 0 
2 6 0 . 0 0 0 i 8 4 . 5 o o 
1 2 . 0 0 0 . 0 0 0 6 0 . 2 0 8 . 0 0 0 
3 . 0 0 0 . 0 0 0 3 . o g o . 0 0 0 
2 . 6 0 0 , 0 0 0 2 . 6 0 0 . 0 0 0 
3 . 0 0 0 . 0 0 0 2 , 8 5 6 . 0 0 0 
2 . 6 0 0 . 0 0 0 1 . 1 2 6 . 0 0 0 
3 5 6 . 4 " o 2 4 4 . i 3 o 
1 . 5 o o . 0 0 0 1 . 4 3 g . 2 6 0 
2 6 4 . 4 2 9 . 4 0 0 4 1 2 . 6 7 8 , 2 6 6 
4 . 0 0 0 . 0 0 0 8 . 1 6 0 . 0 0 0 
1 0 . 0 0 0 , 0 0 0 14•000 .000 
1.G 18 ,000 
1 5 . 0 0 0 , 0 0 0 1 2 . 4 6 0 . 0 0 0 
4 . 6 3 8 . 5 0 0 4 4 4 8 . 6 0 0 
9 . 6 6 0 . 6 0 0 g . o g o . 7 0 0 
6 . 0 0 0 . 0 0 0 1 1 . 7 6 0 . 0 0 0 
2 . 6 0 0 . 0 0 0 2 . 5 6 o . 0 0 0 
6 8 8 . 6 0 0 6H8.500 
1 . 0 9 8 . 6 0 0 1 , 0 8 7 . 6 0 0 
3 .00Q.000 2 . 9 7 0 . '»00 
V A L E U R S 
Forces mo t r i ce s 
du Rhône 
Maison B r é g u e t ] 
Sec teu r ( Actions 
de la 1 Obl iga t ions 5 % . . 
r ive g a u c h e j Obl igat ions 5 % 2° 
de P a r i s f Obl igat ions o % 3°, 
Socié té d ' appl ica t ions i n d u s t r i e l l e s 
Société d ' éc l a i r age e t de fo rce pa r 
l ' é lec t r ic i té 
Société g é n é r a l e é l ec t r ique i n d u s 
t r i e l l e . 
Société h a v r a i s e ( Actions . . . 
d ' éne rg ie é l e c t r i q u e ( Act. jouiss 
Soc. " indus t r ie l le l Actions . . 
d ' éne rg i e é l ec t r i que ( Pa r t bénéf 
Act ions 
P a r t s f o n d a t e u r 
Obligat ions 4 % 
Actions 
Obl iga t ions 4 % 
Socié té G r a m m e 
T r a v a u x d ' é c l a i r a g e e t d e f o r c e . . . 
Le T r i p h a s é j ^ U g ^ n V . ^ %. 
L'Union é l ec t r i que 
Hau te -Marne 4 % 1889 
Elec t r ic i té e t a u t o m o b i l e s M o r s . . . 
P r o c é d é s l Act ions 
T h o m s o n - j Obl igat ions 5 % 
Houston ( Obl igat ions 4 % . . . . 
C io g é n é r a l e j Act ions 
de t rac t ion j Obl iga t ions 
C i e i n d u s t r i e l l e ( Actions 
de t rac t ion ( p a r t s d e f o n d . . , i Actions 
Obligat . 3 yz % , 
— 4 % ( A u s t r a l i e ) . , . 
— 4 % ( C â b l e T r a n s . ) 
Société indus t r i e l l e ( Actions 
des t é l éphones ( Oblig. 4 % . 
NOMBRE 
de 
T I T R E S 
en 
c i rcu la t ion 
au 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 
N O M I N A L 
CAPITAL 
au 
C O U R S 
du 
31 d é c e m b r e 
1902 
f r a n c s f r a n c s 
18.000 9.000.000 1.800.000 
16.658 8.32g.ooo 5 . 4 i 3 . 8 5 o 
4.000 2 000.000 1.3oo.ooo 
2. oop 1.000.000 65o.ooo 
10.000 5.000.000 4 .490.000 
20.000 10.000.000 g.5pp.000 
2 5 . 0 0 0 1 2 . 5 0 0 . 0 0 0 14.760.000 
18.600 4 .65o.ooo 6.610.000 
1 . 4 . 0 0 140.000 
4o.poo lp .000.pop 10.000.000 
10.000 75o.000 
5o.opp 2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 2 2 . 4 5 0 . 0 0 0 
6.000 3 .o3o.ooo 
53.191 26.5gg.5oo 26.382.700 
8 . OQP 4 . 0 0 0 . 0 0 0 3.066.000 
1.790 8g5.ooo 848.46o 
4 .600 2.300.000 2.484.000 
6.000 3.000.000 J .53o.000 
1 2 . 0 Q Q 6.000.poo 6.poo.000 
12 .OOQ 6.000.000 5 . g i 6 . o o o 
8.QQ0 4 - 0 0 0 . 0 0 0 1.480 .000 
9-780 2.8g5.ooo 
3.38o.ooo 4.000 2.000.000 
80.000 4o.oop.ooo 6o.56o.ooo 
16.894 8.447•000 8 .682.160 
40.000 20.000.000 ig .280 .000 
3oo.000 3o.000.000 5/700.000 
22.622 11 3 n .poo 5 . 4 5 i . 9 0 0 
1 0 . 0 0 0 6.000.000 9.3oo.000 
4 .000 2.900.000 
9.600 2.400.000 566.4oo 
5 2 . 3 2 1 26.160.600 i5 .53g .33o 
8.459 4.22g.5oo 3 .798.090 
3g.2Q8 1g.6o4.000 16.859.440 
60.000 18.000.000 18.660.000 
2 0 . 0 0 0 10.000.000 9 .900.000 
1.118.785 3g3.8g6.5oo 362.971.620 
F i l a t u r e s 
Indus t r i e l i n i ë r e . . ^ . 





i3 .600 .000 
8 .4oo.000 
38.ooo 19.000.000 21.900.000 
G a z 
Gaz acé ty lène 
Gaz de Beauva i s Actions 









V A L E U R S 
Î A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 5 % 
O b l i g a t i o n s i % . . 
O b l i g a t i o n s 3 % 
Gaz et eaux j Ac t tons . . . . . . . . . 
Gaz p o u r l a F r a n c e l A c t i o n s 
e t l ' E t r a n g e r ( O b l i g . A %.. 
C o m p a g n i e f r a n ç a i s e d ' é c l a i r a g e e t 
d e c h a u f f a g e p a r le g a z . A c t i o n s . 
C i o f r a n ç a i s e e t c o n t i - l A c t i o n s . . . 
n e n t a l e d ' é c l a i r a g e ( O b l i g . A % 
F u s i o n d e s g a z A c t i o n s 
( A c t i o n s 
Gaz g é n é r a l j O b l i g a t i o n s 5 % . . . 
( O b l i g a t i o n s A % 
Gaz d ' h u i l e 
Gaz d e M a r s e i l l e . A c t i o n s d e j o u i s s . 
G a z e t é l e c t r i c i t é ( A c t i o n s 
d e M e l u n ( O b l i g . A y, %. 
Gaz d e l A c t i o n s . . . . 
M u l h o u s e A c . o n s d e j o u i s s a n c e 
( O b l i g a t i o n s A % . . . 
Gaz d u N o r d e t d e l ' E s t 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . 
O b l i g a t i o n s A % 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s A % % 1888 . 
O b l i g a t i o n s A M % 1 8 0 2 . 
O b l i g a t i o n s A % 1896 
O b l i g a t i o n s A % 1900-1903 
O b l i g a t i o n s 3 bi % 
( A c t i o n s 
d e V e r s a i l l e s ( A c t i o n s d e j o u i s s . 
E c l a i r a g e d e s v i l l e s ( A c t i o n s . . . . 
e t f a b r i c a t i o n j O b l i g . 5 % . 
d e s c o m p t e u r s ' O b i . A % % 
Gaz 
P a r i s i e n 
U n i o n 






c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
26.000 
1 7 . i 3 o 
8 4 . 4 i o 
42.710 
20.000 
3 6 . 8 6 g 
4 o . o o o 
4 3 . 9 7 3 
2 1 . 4 o o 
20.000 






3 6 . o o o 
3 . 4 o o 
600 
1 . 1 7 4 
2.826 
9.870 





6 . 5 6 g 
4.862 
9 - 4 5 3 
2 5 . 4 4 6 
13.670 
2 . 8 3 8 
5 . 1 6 2 
14.000 
1 1 . 7 9 1 
9 - 9 0 8 
1 .143 .949 
CAPITAL 
N O M I N A L 
f r a n c s 
13.000.000 
8 . 5 6 5 . 0 0 0 
42.206.000 
21 .355 .000 
10.000.000 




1 9 . 0 0 0 . 0 0 0 



















6 .835 .000 
709.600 
7 . 0 0 0 . 0 0 0 
3 . 6 3 7 . 3 0 0 
4 . g 5 4 . 0 0 0 
363 .967.700 
F o r g e s e t f o n d e r i e s 
A c i é r i e s f A c t i o n s 
d e j P a r t s d e f o n d a t e u r . . . . 
F r a n c e ( O b l i g a t i o n s A % 
A c i é r i e s d e L o n g w y 
A c i é r i e s d e M i c h e v i l l e 
A c i é r i e s j A c t i o n s 
d e T r i g n a c j O b l i g a t i o n s 5 % . . . 
A t e l i e r s e t c h a n t i e r s ( A c t i o n s . . . 
d e la L o i r e ( O b l i g . A % 
C h a n t i e r s e t a t e l i e r s d e la G i r o n d e . 
C h a n t i e r s e t a t e l i e r s ( A c t i o n s , 
d e S l - N a z a i r e ( P e n h o ë t ) ( O b l i g a t . 
20.000 10.000.000 
16. ooo« 






1 7 . 3 5 0 8.676.000 
6.600 3 .3oo .000 
2.000 6oo.000 
5 900 2 . g 5 o . o o o 
V A L E U R S 
C o m p a g n i e g é n é r a l e ( A c t i o n s . . 
d e c o n s t r u c t i o n j O b l i g a t . . 
C o n s t r u c t i o n s d e L e v a i l o i s - P e r r e t . 
C o n s t r u c t i o n s d e m a c h i n e s e t d e 
m a t é r i e l d e c h e m i n s d e f e r 
S o c i é t é f r a n ç a i s e d e c o n s t r u c t i o n s 
m é c a n i q u e s ( A n e . E t a b l . C a i l ) . . 
C o n s t r u c t i o n s m é c a n i q u e s d u Midi 
d e l a R u s s i e 
S c h n e i d e r e t C° 
D y l e ( A c l i o n s 
e t B a c a l a n \ O b l i g a t i o n s A % 
E l e c t r o - j A c t i o n s 
m é t a l l u r g i e ( O b l i g a t i o n s 4 % 
E t a b l i s s e m e n t s l A c t i o n s 
D e c a u v i l l e < B o n s a u p o r t e u r 
a î n é ( O b l i g a t i o n s 4 % 
T r é f i l e r i e s d u H a v r e . . 
F o n d e r i e L a z a r e W e i l l e r O b l i g . 4 % 
E t a b l i s s . L a z a r e W e i l l e r O b l i g . 4 % 
( A c t i o n s 
F i v e s - L i l l e J O b l i g a t i o n s 6 % . . . 
[ O b l i g a t i o n s 4 % 
F o r g e s d ' A l a i s 
C h â t i l l o n - C o m m e n t r y ( A c t i o n s . . 
N e u v e s - M a i s o n s ( O b l i g a t . 
F o ^ h a m b J u l t | A c t i o n s . . . . . . . . . 
D e ç a z e v i l l e ) A c t " ^ j o u i s s . . 
F o r g e s e t a c i é r i e s N o r d e t E s t 
F o r g e s e t c h a n t i e r s ( A c t i o n s . . . . 
d e l a M é d i t e r r a n é e ( O b l i g . 4 % . 
F o r g e s ( A c t i o n s 
e t f o n d e r i e s j 4 % % O b l i g . J . D 
d e M o n t a t a i r e ( 4 ] A % O b l i g . A. 0 
H a u t s f o u r n e a u x d e la C h i e r s 
H a u t s f o u r n e a u x f o r g e s e t a c i é r i e s 
d e l a m a r i n e 
H a u t s f o u r n e a u x ) . . . 
f o r g e s e t a c i é r i e s 
D e n a i n Anz in j O b l i g a t i o n s . . 
H a u t s f o u r n e a u x d e P a u i l l a c . 
H a u t s f o u r n e a u x 
f o r g e s e t a c i é r i e s 
d e P o m p e y 
H a u t s f o u r n e a u x 
f o r g e s e t a c i é r i e s 
e n R u s s i e 
C ' " f r a n ç a i s e | A c t i o n s 
d e s m é t a u x ( O b l i g a t i o n s A % . 
S o c i é t é m é t a l l u r g i q u e d e l ' A r i e g e . 
S o c i é t é 
m é t a l l u r g i q u e 
d e M o n t b a r d 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s A % . 
A c t i o n s 
P a r t s b é n é f i c e 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
6 o . o o o 








3 o . 0 0 0 
7 . 6 4 3 
70 . 5oo 
3 5 . 0 0 0 
4 . 7 7 7 
5 o . o o o 
6 . 4 7 3 
2 4 . 0 0 0 
2.781 
2 5 . 0 0 0 
18.000 
37.000 
3 o . o o o 
2 1 , 4 3 i 
7.072 
2 4 . 0 0 0 
26.000 
6 . 2 6 5 
7 - 7 3 o 
6.942 
3 . g o o 
6.000 





3 2 . 0 0 0 
2 4 . 7 3 0 
5 o . 0 0 0 
3 2 . 4 7 1 
12.000 
8.000 
5 o . 0 0 0 
6 0 . 0 0 0 
3 6 . o 3 4 
1 ,353 .090 
CAPITAL 
N O M I N A L 




8 . 0 0 0 . 0 0 0 
12.000.000 
4 . 0 0 0 . 0 0 0 
27.000.000 
i o . 5 o o . o o o 
8 . 8 2 2 . 5 o o 
i5.000.000 
3 . 8 2 1 . 5 o o 






1 . 1 1 2 . 4 o o 
1 2 . 5 0 0 . 0 0 0 
9.000.000 
i 8 . 5 o o . o o o 
1 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
10.715.600 
12.000.000 
i 3 . 0 0 0 . 0 0 0 
3 . i 3 2 . 5 o o 











i 2 . 3 6 5 . o o o 
26.000.000 
16 .235 . 5oo 
6.000.000 
4 . 0 0 0 . 0 0 0 
26.000.000 
17.617.000 
6 i 8 . o 3 3 . 4 o o 
V A L E U R S 
NOMBRE 
de 
T I T R E S 
en 
c i rcu la t ion 
au 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 
f r a n c s 
H o u i l l è r e s e t m i n e s 
C h a r b o n n a g e s j Actions 
du Tonkin ( Obl iga t ions 5 % . 
Houi l lères d 'Ahun 
, [ Actions Dombrowa j O b l i g a t i o n s k % 
Epinac 
Haute -Loi re 
Mines ( Actions 
de la j Obl iga t ions I> % 
Loire ( Obl iga t ions A % 
Mont ramber t 
R i v e - d e - G i e r 
Saint-Et ienne 
. -, ( Actions 
Aguiias j Bons H y p o t h é c a i r e s 4 % 
Algér ie - j (Omnium) 
Tun i s i e ( Obl iga t ions 
B é t h u n e 
I Actions 
Boléo < P a r t s de f o n d a t e u r 
( Obl igat ions A % % 
C a m p a g n a c . 
C a r m a u x 
1 
Cour r i è re s 
( Act ions 
Dourges J 1/100 
( Obl iga t ions 
E s c o m b r e r a - Bleyberg 
G r a i s s e s s a c 
Grand 'Combe 
Lens . — P a r t s 
Ligny-les-Aires 
Mar ie s . — P a r t s 
K a n g u e t 
Krïvoï-Rog 
Laur ium 
Laur ium. — P a r t s de f o n d a t e u r . . 
( Actions 
Malfldano j Act ions de j o u i s s a n c e 
( Obl igat ions 
Mokta E l H a d i d j ; 
Mines d 'or e t explora t ion 
. , , ( Actions Le Nickel j ob l i ga t i ons 4 
Pénar roya 
P o n t g i b a u d 
Puer to l lano 






2.400 3 .600.000 
5.200 2.600.000 
80.000 8.000.000 
1.146 1 .146.000 
8.818 4 .409.000 
80.000 10 .000.000 
80.000 16 .000.000 
80.000 8 .000.000 
60.000 15 .000.000 
20.700 2 .070 .000 
15.000 7.600.000 














8.585 .000 17.926 
26.600 6 .376 .oo" 
3oo.000 3.000.000 


















V A L E U R S 
S e l s g e m m e s e t ( A c t i o n s . 
h o u i l l e s d e R u s s i e ( O b l i g . /, 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
4 o . o o o 
21.060 
4.000 
1 .631 . 6 2 6 
CAPITAL 
N O M I N A L 
f r a n c s 
20.000.000 
l o . 6 3 o . 5 o o 
2 . 4 o o . 000 





31 d é c e m b r e 
1902 





P h o s p h a t e s , e n g r a i s , p r o d u i t s c h i m i q u e s 
P h o s p h a t e s l A c t i o n s 
d u D y r j O b l i g a t i o n s 4 % % 
P h o s p h a t e s ( A c t i o n s 
e t c h e m i n s d e f e r P . b è n é f . 
d e G a f s a ( O b i . 5 % . . . 
S o c i é t é c e n t r a l e d e d y n a m i t e 
S o c i é t é g é n é r a l e j A c t . d e j o u i s s 
d e d y n a m i t e j O b l i g a t i o n s . . 
E t a b l i s s e m e n t s ( 
M a l é t r a O b h g a t i o n s 0 % 
( O b l i g a t . 4 y, % 
G l a c e s e t p r o d u i t s c h i m i q u e s d e 
S a i n t - G o b a i n 
M a t i è r e s c o l o r a n t e s j A c t i o n s l i b 
d e S a i n t - D e n i s ( Ac t . n o n - l i b 
M a t i e r e s p l a s t i q u e s 
L ' O y o n n i l h e 
P r o d u i t s c h i m i q u e s e t e x p l o s i f s 
( S o c i é t é f r a n c o - r u s s e ) 
P r o d u i t s c h i m i q u e s / A c t i o n s . . . 
d e ] A c t . j o u i s s 
S a i n t - D e n i s ( O b l i g . 4 % 
A n c i e n n e c o m p a g n i e R i c h e r 
A n e . m a i s o n s Te ' r no i s e t G u i n o n . , . 
S o c . e h i m i q . d e s u s i n e s d u R h ô n e 
5 o . 0 0 0 5.000.000 
4 . 3 8 o 2.190.000 
3 6 . 0 0 0 18.000.000 
i 4 . 4 o o 
5 . 0 0 0 2.600.000 
4 o . 0 0 0 20.000.000 
8.000 
2 .017 i . 0 0 8 . 5 o o 
10.000 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
7.207 3 . 6 o 3 . 5 o o 
2 . 5 2 5 1.262.600 
4 . 6 o o 18.400.000 
5.899 2.359.600 
11.601 3 . 1 9 0 . 2 7 5 
3 . 0 0 0 1.5OO.OOO 
2 5 . 0 0 0 2 . 5 o o . 0 0 0 
35.000 3 .5OO.000 
7 . 1 6 0 715.000 
7-85O 
2 . 5 8 2 1 . 2 9 1 . 0 0 0 
28.000 8 . 4 o o . o o o 
7.000 3 . 5 o o . 0 0 0 
3 o . 0 0 0 j 3.000.000 
347 .211 j 106.920.876 
P o r t s 
A p p o n t e m e n t p u b l i c j A c t i o n s . . . 
d e P a u i l l a c ( O b l i g . 3 " 
S o c i é t é m a r i t i m e j A c t i o n s . . 
d e P a u i l l a c ( O b l i g a t . 3 " j . 
C " d e s p o r t s d e T u n i s ( A c t . J o u i s . 
S o u s s e e t S f a x ^ k O b l ' i g . 4 ? ^ 
7.200 





5 2 . 5 5 2 
T r a n s p o r t s 
B a t e a u x 
p a r i s i e n s 
C h a r g e u r s 
r é u n i s 
f A c t i o n s . 
\ P a r t s b é n é f i c i a i r e s . . 
( O b l i g a t i o n s 4 % 
( A c t i o n s 
j P a r t s f o n d a t e u r . . . . 




2 5 . 0 0 0 
16.000 
4 9 . 2 7 4 
3.600.000 
5 . 8 i g . 5 o o 
2 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 . 7 4 7 . 5 0 0 
7 .10g .000 
23.276.000 
10.000.000 
1 . 1 6 1 . 1 0 0 
1 2 . 5 o o . 0 0 0 
'24 637.000 
V A L E U R S 
O m n i b u s 
C o m p a g n i e g é n é r a l e I A c l i o n s . . . 
d e n a v i g a t i o n ( O b l i g . 4 % . 
H a v r a i s e p é n i n s u l a i r e 
M e s s a g e r i e s ( A c t i o n s 
m a r i t i m e s ( O b l i g a t i o n s 3 M % • 
( A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . 
f O b l i g a t i o n s 4 % 
( O b l i g a t i o n s 3 % % . . 
N a v a l e d e l ' O u e s t 
/ A c t i o n s 
T r a n s a t l a n t i q u e < O b l i g a t i o n s 3 % 
( O b l i g a t . V a l é r y 
T r a n s p o r t s m a r i t i m e s à v a p e u r . . . 
T r a n s p o r t s d e l i q u i d e s A c t i o n s . . . 
C o m p . p a r i s , d e v o i t u r e s | Ac t ions 
1' « U r b a i n e » ( O b l i g . 
( A c t i o n s 
V o i t u r e s < A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . . 
( O b l i g a t i o n s 3 % % . . . . 
V o i t u r e s p o u r l e s e r v i c e d e s c h e -
m i n s d o f e r 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 




i 4 4 . 4 5 o 
i 3 . 5 5 o 
2O.45O 
112.690 








34 .7 2 0 
67.862 
2 7 . 1 3 8 




A g e n c e I l a v a s 
A n n u a i r e ( A c t i o n s 
D ido t -Bo t t i n ( P a r t s d e f o n d a t e u r 
A r d o i s i è r e s ( A c l i o n s 
d e l ' A n j o u \ O b l i g a t i o n s 4 % . . . 
B é n é d i c t i n e 
B l a n c h i s s e r i e d e C o u r c e l l c s 
B l a n c h i s s . e t t e i n t u r e r i e d e T h a o n . 
B r i q u e t e r i e d e V a u g i r a r . l 
C a r r i è r e s ( A c t i o n s 
d e J P a r t s d e f o n d a t e u r 
l ' O u e s t ( O b l i g a t i o n s 4 M 
C a r r i è r e s e t s c i e r i e s d e B o u r g o g n e 
C a v e s e t p r o d u c t e u r s r é u n i s d e Ro-
q u e f o r t 
C h a l e t s d e c o m m o d i t é 
C h a l e t s d e n é c e s s i t é 
C h a m e r o y . 
C h a u s s u r e s « I n c r o y a b l e » 
C i m e n t s f r a n ç a i s 
C i m e n t s d e l a i t i e r d e D o n j e u x . . . 
C i m e n t s P o r t l a n d d u B o u l o n n a i s . . 
C i r a g e s f r a n ç a i s 
S o c i é t é d u j A . d e j o u i s . . 
C i r q u e d H i v e r j J \ 
C o m p t e u r s e t m a t é r i e l J A c t i o n s . 




3 2 . 0 0 0 




i 3 . o o o 
7.000 





3 . 6 6 8 
2 . 5 2 1 





8 . 3 7 5 
376 
28 OOO 
9 « M 
f r a n c s 




7 'i. 226.000 
6.776.000 
5 6 . 2 g 5 . o o o 
3 . 6 3 6 . 6 o o 
1 . 3 2 5 . 0 0 0 




2 .4oo .000 
5.400.000 
10.416.000 








31 d é c e m b r e 
1902 
V a l e u r s d i v e r s e s 






3 .5oo .000 
6 .5oo .000 
3 . 5 o o . o o o 














f r a n c s 
11.162.000 




g .01o .760 
5 . 4 1 9 . 2 6 0 
66.609.460 




1 . 3 1 7 . 0 2 0 
10.260.000 
2.400 000 
3.204 - 000 
7.464.800 
16.953.660 
1 , o 4 4 . 8 i o 
24.060.960 
1.56o.000 
3 o . o o o 
662.371.600 | 392.062.-797 





3 2 . 1 0 0 . 0 0 0 
812.600 
11.200.000 
g i o . o o o 
3.444.000 
318 .760 
8 . 1 9 7 . 1 7 0 









8 . 2 4 " . 0 0 0 
t .423.760 
16,000 
4 3 . 4 0 0 . 0 0 0 
4.924.060 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
N O M I N A L 
C î o a g r i c o l e d e l a C r a u j o b î i ^ . ' <-> ' 
E c o n o m i s t e f r a n ç a i s 
E m e r i s e t ( A c t i o n s 
p r o d u i t s à p o l i r ( O b l i g a t i o n s 5 % . 
E t a b l i s s e m e n t s l A c t i o n s 
D u v a l ( O b l i g a t i o n s 4 % 
E t a b l i s s e m e n t s J u l e s J a l u z o t . . . . . . 
E t a b l i s s e m e n t s J a c q u e s L e c l a i r e . . 
E t a b l i s s e m e n t s O r o s d i - B a c k 
E t a b l i s s e m e n t s J . V o i r i n 
E x p o s i t i o n d e 1889 B o n s à l o t s . . . . 
F i g a r o 
G l a c e h y g i é n i q u e 
G l a c i è r e s d e P a r i s 
G r a n d e d i s t i l l e r i e C u s e n i e r 
G r a n d H ô t e l j n v . r ° n ? : " " V ô/ ' ' 
( O b l i g a t i o n s 4 % . . 
] A c t i o n s . 
G r a n d s m o u l i n s ( P a r t s b é n é f . . . 
d e C o r b e i l ( O b l i g a t . 4 y, % 
) O b l i g a t . 4 % . . 
Hô te l C o n t i n e n t a l 
H u i l e r i e s d u j A c t i o n s 
S a h e l - T u n i s i e n ( P a r t s 
I m p r i m e r i e ( A c t i o n s . . . . . . 
P a u l D u p o n t A c t i o n s d e j o u i s s . 
^ f O b l i g a t i o n s 4 % . 
I m p r i m e r i e C h a i x 
I n c a n d e s c e n c e p a r l e Gaz ( A u e r ) . . . 
I n d u s t r i e e n F r a n c e e t à l ' é t r a n g e r , 
J a r d i n ( A c t m n s . . . . 
d ' A c c l i m a t a t i o n O b l i g a t i o n s 5 % 
[ O b l i g a t i o n s 
J u m e l l e s d e t h é â t r e 
L a i t e r i e l A c t i o n s 
( S o c i é t é g é n é r a l e ) ( O b l i g a t . o % 
L a i t e r i e d e s f e r m i e r s r é u n i s O b l i -
g a t i o n s 3 % 
L i b r a i r i e s - i m p r i m e r i e s r é u n i e s 
L i t s j A c t i o n s 
m i l i t a i r e s { O b l i g a t i o n s 4 % 
L i t t o r a l d e l à M é d i t e r r a n é e 
M a i s o n D u r s t W i l d f r è r e s 
M a t é r i e l a g r i c o l e ( A c t i o n s 
e t i n d u s t r i e l ( O b l i g a t . 5 % . 
M a t é r i e l d e c h e m i n s d e f e r . . . 
Le M a t i n i A c t i o n s 
( P a r t s f o n d a t e u r 
M u s é e j A c t i o n s 
G r é v i n ( P a r t s b é n é f i c i a i r e s 
N o u v e a u x ( A c t i o n s 
q u a r t i e r s d e P a r i s ( O b l i g a t . 3 % . 
N o u v e l l e s g a l e r i e s j A c t i o n s 
r é u n i e s ( O b l i g a t . 4 % 
12.000 
4 . 3 3 5 
2.000 
4 . 6 0 0 
1 .521 
9 . 0 2 3 
8 . 7 5 2 
2 5 . 0 0 0 
10.000 
100 .000 
5 . 5 o o 





4 o . o o o 
5 . 3 5 8 
24.000 
4.000 
7 - 7 9 0 
9 . 7 9 0 
i 3 . o o o 
4 . 3 o o 
4.000 










i g . 8 g 5 
4 . 8 o 5 

















f r a n c s 
6.000.000 
2 .167 .500 
200.000 
2 . 3 0 0 . 0 0 0 
760 .5oo 





2 . 750 .000 
2 9 • 9 3 2 . 7 7 0 
1.200.000 
2.062.600 





3 .895 . 0 0 0 
4.8g5.000 
6 . 5 o o . o o o 
2.160.000 
1.729.000 




1 . 5oo .000 
3 .3o5 .000 
4 . 6 3 6 . 5 o o 
700.000 
9 . 9 4 7 . 5 0 0 







2 .5oo .000 






3 5 . o o o . o o o 
12.000.000 
V A L E U R S 
P a p e t e r i e s 
G o u r a u c l 
P a r i s - F r a n c e 
P e t i t J o u r n a l . 
P e t i t P a r i s i e n 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 5 
j A c t i o n s 
( O b l i g a t i o n s . 
A c t i o n s 
P a r t s b è n é f i c 
M a n u f a c t u r e f r a n ç a i s e d e p o r t e -
p l u m e s A c t i o n s 
P r e s s e . — B o n s 
P r i n t e m p s ( J a l u z o t e t C ' 9 ) 
P r o c é d é s R a o u l P i c t c t 
R a f f i n e r i e e t l A c t i o n s 
s u c r e r i e S a y ( O b l i g a t i o n s 4 % . . . 
S a l i n e s j A c t i o n s 
d e l ' E s t ( O b l i g a t i o n s 
S a l i n s du Midi A c t i o n s d e j o u i s s . . . 
i „ ( A c t i o n s 
L a S o i e | O b l i g a t i o n s 
So ie d e C h a r d o n n e t A c t i o n s 
S t é a r i n e r i e F r é d é r i c F o u r n i e r 
A n c i e n n e s s u c r e r i e s d e F i v e s - L i l l e 
A c t i o n s 
T a x é s m u n i c i p a l e s 
T e m p s J A c t i o n s ^ ( A c t i o n s d e j o u i s s a n c e . . . 
T o u r E i f fe l ! J®"011? do.Jr°His8- • • ( P a r t s b é n é f i c i a i r e s . 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
•1902 
12.000 
4 . 0 9 0 










5 7 . 3 4 3 














3 . 3 o 5 . 8 3 3 
CAPITAL 
N 0 M I N A L 












2 8 . 6 7 1 . 5 o o 
3.000.000 
2 . 4 3 6 . 8 7 6 
5.000.000 








V a l e u r s e n l i q u i d a t i o n 
B a n q u e f r a n ç a i s e d e l ' A f r i q u e du 
S u d 
B a n q u e i n t e r n a t i o n a l e d o P a r i s . . 
C o m p a g n i e j A c t i o n s 
f r a n c o - a l g é r i e n n e ( O b l i g a t i o n s . 
C r é d i t m o b i l i e r A c t i o n s 
C i e f r a n ç a i s e d ' e n t r e p r i s e s m i l i t a i -
r e s e t c i v i l e s 
A c t i o n s 
P a r t s d e f o n d a t e u r 
O b l i g a t i o n s 500 5 % 
O b l i g a t i o n s 500 3 % 
O b l i g a t i o n s 500 4 % . . . . 
— 2 à 1 . 0 0 0 1 ' « s é r i e 
— 2 à 1 .000 2» s é r i e . 
— 2 ii 1 .000 3 e s é r i e . 
O b l i g a t i o n s à l o t s 1888. 
B o n s à l o t s 1889 
A n c i e n s é t a b l i s s e m e n t s Cail 
A g u a s T e n i d a s 
P a n a m a 





i 4 - o o o 
600.000 
9.000 
2 4 7 . 3 5 0 
690.960 
4 7 2 . 1 4 7 
4 4 5 . 6 7 6 
261 . 884 
88.724 
8 4 6 . 3 3 2 
6 1 1 . 1 7 9 
20.000 
20.000 





3 o . o o o 000 
14o .ooo 











1 .996.767 .196 
V A L E U R S 
NOMBRE 
d e 
T I T R E S 
e n 
c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
CAPITAL 
N O M I N A L 
CAPITAL 
a u 
C O U R S 
d u 
31 d é c e m b r e 
1902 
§ I I . V A L E U R S É T R A N G È R E S 
F o n d s d ' E t a t r u s s e s 
f r a n c s 
S % 1822 
4 % 1867-1869 
4 % 1880 
4 % 1889 
4 % 1890 2 " . . . 
4 % 1890 3 ' 
4 % 1890 4 e 
4 % 1893 ô ' 
4 % 1894 6« Î4 % 1*° série 
i °é ! • s t r i e : : : : : 
1 % 1901 
3 % 1891 
3 % 1894 
3 % 1896 
3H% 1894 intérieur j ; ; ; ; ; ; 
D o n e t z 4 % 
D v i n s k - V i t e b s k 4 % 
K o u r s k M % 1 8 8 9 K ( 4 % i m 
O r e l G r i a s i 4 % 1889 
R i g a D w i n s k 4 % 
4 % G r a n d e s o c i é t é c h . d e f e r r u s s e s 
T r a n s c a u c a s i e n j ^ 
L e t t r e d é g a g é 3 % % B. N o b l e s s e . 
871.100 
652.000 
8 3 3 .920 
3 3 9 . 7 9 6 













































7 1 . g 8 4 . o o o 
i66.oog.3oo 







i l .323.3i8.8oo 




































1 6 4 . 5 i o 
016.000 
5O3.625 
9 0 5 . 3 7 5 
600.000 










8 0 6 . 3 o 5 
884.25o 
241.600 
A u t r e s f o n d s d ' É t a t é t r a n g e r s 
A n g l e t e r r e 
c o n s o l i d é s 
A r g e n t i n 
A u t r i c h e ^ 
B a h i a 5 % 
B e l g i q u e < 
( 2 ^ % 1 8 D 3 . . 
} 2%% 1888. 
6 % 1881 
0 % 1886 
6 % 1891 C o n s o l i d a t i o n 
4 % 1896 R e s c i s i o n . . . . 
4 % 1900 
D e t t e 5 % 1 8 6 8 ( a r g e n t 
e t p a p i e r ) 
R e n t e 4 % o r 
E m p r u n t 5 % 1860 L o t s 
D o m a n i a l e s 
1888 
2 & % 
3 % l r e s é r i e 
3 % 2® s é r i e 















i 5 .000.000.000 











2i9-9 5 9- 6 o ° 
3g1.768.800 
2,033.58g.600 
207.661 . 5oo 
11.3o4.689.5oo 
7 6 0 . i 6 5 . o o o 








1 . 8 6 1 . 8 8 5 . 3 5 o 
323.g6g.000 
68.082.800 
i5 .240 .880 
ig4.664.240 
4oo.382.600 
2 .o48 .84 i . 620 
210.882.480 
V A L E U R S 
B e r n e 
B r é s i l 
B u l g a r i e 
C a n a d a ] 
3 % 189b 
3 % 1897 
3 H % 1899 
3 a " i l f lOO 
4 % % 1883 
i y, % 1888 
4 % 1889 
5 % 1898 F u n d i n g . . . 
| S % 1896 
[ S % o r 1902 
4 % g a r a n t i 
4 % n o n g a r a n t i . . . . 
Cap d e B o n n e - E s p é r a n c e 4 "y 187* 
C h i n e \ 4 o r 1 8 9 3 ' 
t ' n , n e < K % o r 1898 
r ( O b l i g a t i o n s d e 100 f r a n c s 
® ) 4 o.j a m o r t i s s a b l e 1901 . 
I 3 a % 1886 
\ 3 "„ o r 1894 
D a n e m a r k - 3 ? 0 1897 . . 
j 3 i i % a m o r t i s s . 1900 
V 3 M o r 1901 
D e t t e u n i f i é e . . 
\ D a ï r a S a n i e h 1890 





c i r c u l a t i o n 
a u 
3*1 d é c e m b r e 
1902 
; 1890. 
D o m a n i a l e s 4 % % 
[ 3 % g a r a n t i 1885 
E s p a g n e E x t é r i e u r e 4 % e s t a m p i l l é e 
E s p i r i t o S a n t o 5 % 1894 
E t a t s - U n i s d ' A m é r i q u e c o n s o l . 4 
I 3 H % 1889 
F i — 
! 3 M % a m o r t i s . 1901. 
F r i b o u r g j l f e | g b . a . . . . . . . . . . 
G r i s o n s 3 % 1897 
H » w | l i g e : : : : : ; : : : : : : : : : 
( 5 % 1881 
K % 1884 
4 % 1887 
2 ^ % o r 1898 
H e l l é n i q u e 
H o l l a n d e 
H o n d u r a s 
H o n g r i e 
3 % 1 8 u . 
( :-] % 1896-1808 . 
, b % o r 
( 3 % o r 1895 
R e n t e 5 % 
R e n t e 3 % 
V i c t o r - E m m a n u e l 1863 . . 
! P o n t i f i c a l 18G6 
M i n a s G e r a ë s 5 % 1 8 9 ' 
I t a l i e 
96.642 
1 0 0 . 0 0 0 
3 o . o o o 
4 o . o o o 
2 5 . 5 o o 





5 5 6 . 0 0 0 




4 6 . 4 3 o 
1.268.670 
168.722 
4 9 8 . 3 7 0 
i 5 . 5 6 o 
9.240 
201.811 




4 1 . 0 0 0 
33 .226 
2 3 . 6 8 8 
20.000 
5 3 . 6 5 8 
9 4 - 4 2 0 
122.000 
121.000 





21 . 65o 
233.677 
6 4 . 3 5 2 
119.188 
CAPITAL 
N 0 M IN A L 
f r a n c s 
4 7 . 8 2 1 . 0 0 0 
5 O . 0 0 0 . 0 0 0 
1 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
8 2 . 3 2 8 . 4 0 0 
1 2 1 . 5 4 7 . 1 0 0 
463 3 8 2 . 6 0 0 
I2O.O3O.4OO 
2O.O45.OOO 
1 0 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 5 8 . 7 6 0 . 0 0 0 
2 2 6 . 8 0 0 . 0 0 0 
11.3OO.000 
3 6 9 . 2 8 2 . 6 0 0 
1 1 2 . 6 0 0 . 0 0 0 
6 8 . 6 4 7 . 6 0 0 
6 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
8 0 . 6 6 8 . 1 8 0 
I O 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
94.5OO.000 
1 6 . 2 4 0 . 0 0 0 
4 3 . 0 0 1 . 0 0 0 
1 . 3 9 9 . 2 9 9 . 0 0 0 
1 4 6 . 6 6 1 . 0 0 0 
734.83G.5OO 
5 G . 1 8 1 . 4 5 5 
204.543.3OO 
1 .039 .746 .3OO 
16.2G2.600 
2 4 2 . 7 6 7 . 0 0 0 
3 8 . 5 8 G . 6 4 5 
17.IO5.5OO 
6 3 . 4 1 2 . 6 0 0 
2 4 . 7 7 7 . 0 0 0 
16.612.5OO 
1 1 . 8 4 4 • 0 0 0 
1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 6 . 0 9 7 . 4 0 0 
47 . 2 1 0 . 0 0 0 
1 0 1 . 6 6 g . 0 0 0 
8 8 . g 2 i , 0 0 0 
i 3 i . i 4 2 . 5 o o 
1 5 o . 6 9 2 . 5 o o 
2 6 6 . 7 0 0 . 0 0 0 
9 0 2 . 9 8 0 000 
6 2 . 2 6 2 . 7 0 0 
. 7 0 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 6 . 4 4 3 . 6 o o 
. 9 9 8 . 1 2 1 . 0 0 0 
1 6 0 . 1 0 1 . 4 5 o 
1 1 6 . 8 3 8 . 5 o o 
3 2 . 1 7 6 . 0 0 0 















122 .731 .080 
26.860.060 
101.124.000 
i 6 4 . 3 i 6 . 6 o o 
242.109.000 
1 1 . 3 o o . 0 0 0 
376.090.g30 
1 1 0 . 8 0 6 . 2 6 0 
68.350.870 
48.800.000 




4 3 . 8 61 .020 
1 . 6 2 2 . 4 3 7 . 3 i o 
163.470.270 
768.642.120 
6 2 . 5 8 4 . 3 g o 
201.476 160 
907.178.660 




46.789 . 350 
» 2.3.847.860 
1 6 . 7 1 7 . 4 2 0 
1 1 . 8 9 1 . 8 8 0 
9 15o . fK>0 
13 .414•5oo 
8 7 . 0 6 9 . 8 6 0 
4 5 . 1 4 1 • 0 8 0 
3 g . 3 o 8 . o g o 
6 2 . 6 8 6 . 1 2 0 
j 4 1 . 2 6 6 . 6 0 0 
2 6 1 . 3 6 6 . 0 0 0 
8 8 4 . 9 2 0 . 0 0 0 
2 . 0 7 6 . 0 9 0 
1 . 7 8 1 . 7 2 6 . 0 0 0 
4 1 . 7 0 6 . 3 5 o 
8 . 3 i 4 . o 4 6 . o o o 
n 5 . 2 7 8 . 0 0 0 
8 6 . 2 2 6 810 
3 2 . 2 5 6 . 4 5 0 
6 1 . 3 7 0 . 0 0 0 
V A L E U R S 
N o r v è g e 
P o r t u g a l 
3 % 1 8 8 6 
3 % 1 8 8 8 
3 X 1 8 9 4 
3 X 1893 
3 % 1 8 9 6 
3 X 1 8 9 8 
3 % 1 9 0 0 
3 X 1 9 0 2 
B o n s h y p o t l i . 4 % 1 9 0 0 
B o n s h y p o t h . 3 X 1 9 0 2 
D e t t e 3 % E x t . 1 " s é r i e 
4 % 1 8 9 0 2» s é r i e 
i X % 1 8 8 8 - 1 8 8 9 3 " s é r i e 
O b i . T a b a c s 4 X % 1 8 9 1 
, i X % 18S0 . . . ."Y 
Q u é b e c } l % 1 8 8 8 
3 % 1 8 9 4 
' 3 % 1881 à 1888 
S "i 1 8 9 2 - 1 8 9 3 
4 % 1 8 9 0 
R o u m a n i e < 4 % 1 8 9 4 . . 
4 % 1 8 9 6 ! . . . 
4 % 1 8 9 8 
B o n s d u T r é s o r . . . . 
S e r b i e 4 % a m o r t i s s a b l e 1893 
3 % 1 8 8 8 
3 % 1894 
3 X 1 8 9 0 
3 X 1 8 9 3 
3 X 1 8 9 9 
1 9 0 0 
3 % 1 8 8 9 ! . . 
3 X % 1 8 9 2 
3 X % 1 8 9 4 
R e n t e 3 % d e s c h . d e f e r . 
3 % 1897 
3 X % 1 8 9 9 - 1 9 0 2 
R e n t e 1900 C h e m . d e f e r . 
D e t t e c o n v e r t i e B 
D e t t e c o n v e r t i e C 
D e t t e c o n v e r t i e D 
O t t o m a n e C o n s o l i d a t i o n 4 
P r i o r i t é 4 % 
D o u a n e s 4 % 
T r i b u t d ' E g y p t e 4 % 1 8 9 1 . ! . 
P r i o r i t é T o m b a c 4 % . . 
4 % 1894 ' 
T r i b u t d ' E g y p t e 3 X % 189-1 
O t t o m a n 5 % 1 8 9 6 
U r u g u a y 3 X % 
S u è d e 
S u i s s e -




c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
1 2 . 5 o o 
2 6 . 6 0 0 
5 6 . 4 6 1 
2 2 . g 8 0 
3 4 . 2 2 0 
6 l . l 8 2 
6 2 . 0 0 u 
7 3 . 2 0 0 
2 7 . 4 8 2 
5 5 . 4 l 6 
1 . o 4 3 . 1 7 9 
6 0 . 3 2 2 
4 7 7 . 6 1 7 
3 o o . 0 0 0 
1 8 . 6 6 ( 
4 - 7 9 5 
6 5 . 2 6 4 
2 8 5 . 0 0 0 
1 1 3 . 3 2 6 
2 1 1 . 2 7 0 
9 2 . 4 0 0 
69 3 o o 
1 6 2 . 9 0 0 
1 2 0 . 0 0 0 
4 i 5 . 8 3 2 
1 7 . 0 0 0 
1 4 . 9 9 2 
4 7 . 0 0 0 
1 1 2 . 3 0 0 
4 9 . 5oo 
9 9 0 0 
1 2 . 4 7 1 
5 . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 
3 3 . 7 3 3 
2 4 . 2 4 8 
2 5 0 . 0 0 0 
1 0 0 . 0 0 0 
1 1 5 . 0 0 0 
4 3 o . 0 0 0 
7 0 0 . 0 0 0 
1 4 2 . 4 5 o 
1 6 6 . 3 6 2 
3 1 0 . 9 1 0 
2 3 . 0 4 6 
2 4 . 3 3 5 
7 7 . 0 0 3 
4 7 . 6 1 7 
i o 3 . 5 6 o 
1 2 9 . 8 5 0 
C A P I T A L 
N O M I N A L 
f r a n c s 
4 o . 9 1 5 . 2 0 0 
8 3 . 2 0 2 . 7 7 0 
5 1 . 8 8 4 . 7 8 0 
1 3 . 6 1 0 . 8 0 0 
3 3 . 7 3 4 - 0 0 0 
2 5 . 5 9 1 . 0 0 0 
4 4 . 4 6 i . o o o 
5 o . 6 0 0 . 0 0 0 
1 3 . 7 4 1 . 0 0 0 
2 7 . 7 0 8 . 0 0 0 
5 2 6 . 8 o 5 . 4 o o 
1 9 . 4 1 9 . 8 0 2 
_ . . 1 6 1 . 0 0 0 
2 3 3 . 7 5 8 . 5 o o 
2 o 5 . 4 i 5 . o o o 
9 . 3 3 0 . 6 0 0 
1 8 . 2 3 O . 6 0 0 
2 7 . 6 3 2 . 0 0 0 
3 2 5 . 9 5 5 . 0 0 0 
1 1 4 . 6 0 7 . 0 0 0 
2 3 5 . o g 4 . 5 o o 
1 1 0 . 5 0 7 . 0 0 0 
8 4 . 8 7 7 . 0 0 0 
1 7 6 . 8 3 6 . 5 0 0 
1 7 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
3 4 7 . 7 7 0 . 0 0 0 
3 7 . 0 2 0 . 0 0 0 
2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 3 . 2 8 8 . J O O 
I 2 g . 8 8 0 . 8 0 0 
5 o . 0 0 0 . 0 0 0 
5 o . 4 0 0 . 0 0 0 
1 7 . 4 6 9 . 0 0 0 
5 . 0 0 0 . 0 0 0 
20 . 0 0 0 . 0 0 0 
6 9 . 3 3 3 . 0 0 0 
2 4 . 2 4 8 . 0 0 0 
2 5 o . o o o . o o o 
75 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 0 1 . 4 5 6 . 0 0 0 
6 3 5 . 1 8 5 . 0 0 0 
1 . 0 1 4 I U . 5 O O 
g 5 . 4 5 0 . 0 0 0 
l 6 5 . g 3 i . 0 0 0 
i g 5 . 4 5 5 . o o o 
1 4 9 . 7 9 1 . 8 2 0 
1 9 - 9 7 7 - 5 o o 
3 8 . 5 o i . 5 o o 
1 G 8 . 2 7 7 . 6 0 0 
7 1 . 8 5 5 . 0 0 0 
4 g 4 . 1 4 6 . 0 0 0 
5 O . O 7 9 . 8 8 3 . 4 O O 4 7 . 4 8 6 . 5 G 6 . 6 3 o 




31 d é c e m b r e 
1 9 0 2 
f r a n c s 
3 8 . 3 5 3 . 8 8 0 
7 G . I 2 5 . 8 3 O 
5 2 . 5 3 3 . 3 5 0 
1 3 . 8 8 3 . 0 0 0 
3 2 . 5 1 9 . 5 7 0 
2 5 . 8 2 1 . 3 2 0 
4 5 . 6 0 6 . 7 3 0 
6 1 . 4 6 0 . 2 0 0 
1 4 . 3 7 3 . 1 0 0 
2 7 . 8 1 8 . 8 3 0 
3 2 l . 3 5 i . 3 o o 
1 8 . 3 9 8 . 2 0 0 
155. IQ3.OOO 
2 1 1 . 1 6 6 . 6 0 0 
1 0 . 0 9 6 . 6 0 0 
î g . 1 3 3 . 0 0 0 
2 6 . 7 3 3 . 9 6 0 
3 i 6 . 1 7 6 . 3 5 0 
1 1 4 . 3 7 7 . 7 8 0 
2 i o . 4 o g . 5 8 o 
9 0 . 1 8 0 . o 3 o 
7 3 . 2 4 8 . 8 5 o 
i 5 i . 8 i 4 . i 3 o 
176. 6 o 5 . 0 0 0 
2 7 8 . 2 1 6 . 0 0 0 
3 5 . 2 5 0 . 0 0 0 
2 4 . 7 5 o . 0 0 0 
4 i . i 3 o . 6 4 o 
i 3 3 . 6 g 4 . 8 3 o 
5 i . 3 o o 0 0 0 
5 4 . l 8 o . o o o 
1 8 . 4 2 G . 8 0 0 
5 . i g 5 . o o o 
2 0 . 6 5 o . 0 0 0 
7 1 . 5 8 6 . 3 o o 
2 4 . 7 g 3 . 5 8 o 
2 S 8 . 3 7 5 . 0 0 0 
8 4 . 0 0 0 . 0 0 0 
5 8 . 1 8 5 . 0 0 0 
2 0 5 . 1 6 5 . 0 0 0 
2 9 8 . 6 5 6 0 0 0 
g o . 8 6 8 . 4 o o 
i 6 5 . g 3 i . 7 0 0 
1 8 7 . 0 5 0 . 4 0 0 
1 5 3 . 1 6 2 . i 4 o 
1 9 . 2 5 8 . 3 O O 
3 8 . 1 1 6 . 4 8 o 
2 0 2 . 2 4 3 . 1 8 0 
7 5 . 0 1 6 . 6 0 0 
2 9 6 . 4 8 7 . g o o 
V A L E U R S 
N O M B R E CAPITAL 
d e 
TITRES CAPITAL 
e n COURS 
c i r c u l a t i o n d u 
a u 
31 d é c e m b r e 
N 0 M I N A L 
31 d é c e m b r e 
190-2 1902 
f r a n c s f r a n c s 
A s s u r a n c e s et b a n q u e s 
P h é n i x a u t r i c h i e n à V i e n n e 
P h é n i x e s p a g n o l 
B a n q u e d e s P a y s A u t r i c h i e n s 
B a n q u e d e c r é d i t f o n c i e r c e n t r a l 
d ' A u t r i c h e 
B a n q u e h y p o t h . d ' E s p a g n e 
B a n q u e c o m m e r c i a l e i t a l i e n n e . . . . 
B a n q u e n a t i o n a l e d u M e x i q u e 
B a n q u e o t t o m a n e 
B a n q u e R é p u b l i q u e S u d - A f r i c a i n e . 
B a n q u e h y p o t h . S u é d e O b l i g a t i o n s 
C r é d i t f o n c i e r d ' A u t r i c h e 
C r é d i t ( A c t i o n s 
f o n c i e r < O b l i g a t i o n s 4 % 
é g y p t i e n ( O b l i g a t i o n s 3 M % . . 
f ( A c t i o n s 
C r é d i t f o n c i e r O b l i g a t i o n s 3 
f r a n c o - c a n a d i e n f o b l i | a t i -6M) 
C r é d i t f o n c i e r J A c t i o n s 
h o n g r o i s ( O b l i g a t i o n s 
C r é d i t m o b i l i e r e s p a g n o l e n l iqu i -
d a t i o n . A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
S o c i é t é a l s a c i e n n e d e b a n q u e . . 
3 o . 0 0 0 
Go.000 
2 0 0 . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 
100 .000 
8 8 . 0 0 0 
2 0 0 . 0 0 0 
6 0 0 . 0 0 0 
100 .000 
8 4 . 2 6 0 
1 2 0 . 0 0 0 
160 .000 
7 4 . 7 7 8 
197 .765 
6 0 . 0 0 0 
2 8 . 4 3 7 
6 3 . 2 2 0 
2 0 0 . 0 0 0 
9 8 . 7 7 0 
9 6 . 0 0 0 
3 o . o o o 
2 . 4 9 0 . 2 2 0 
l A c t i o n s 
A n d a l o u s < l r o s é r i e 
( 2° s é r i e 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s . . . 
O b l i g . 3 % 1 " h y p . 
A u t r i c h i e n s <( O b l i g . 3 % "2° h y p . 
O b l i g . 3 % 4° h v p . 
O b l i g . 3» s é r i e A . . 
O b l i g a t i o n s 4 % 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s 
C o n g o s u p é r i e u r 
D a m a s - j O b l i g . h r e v e n u v a r i a b l e 
l l a m a h j O b l i g a t i o n s 4 % p r i v 
Be ï r a -Al t a 
C a c é r è s 
6 g . 3 o o 
2 7 6 . 2 1 4 
9 9 . 3 3 7 
5 1 9 . 1 6 2 
3 o . 8 4 8 
6 8 6 . 3 9 9 
I47 .4O3 
188 .462 
3 8 3 . 3 i 6 
128 .83g 
2 0 . 0 0 0 
121 .117 
6 0 . 0 0 0 
l 4 o . 5 i o 
100 .000 
9 9 . 0 2 8 
8 8 . 4 3 5 
6 . 3 o o . 0 0 0 
1 2 . 0 0 0 . 0 0 0 
8 4 . o o o . o o o 
8 . 4 o o . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
6 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 0 0 . 0 0 0 . . 0 0 
1 2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 
2 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 2 . 1 3 o . 0 0 0 
2 4 . 0 0 0 . 0 0 0 
2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
3 7 . 7 6 2 . 8 0 0 
9 8 . 8 7 7 . 6 0 0 
6 . 2 5 o . 0 0 0 
1 4 . 2 1 8 . 6 0 0 
2 6 . 6 1 0 . 0 0 0 
6 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 9 . 3 8 5 . 0 0 0 
9 . 0 0 0 . 0 0 0 
C h e m i n s de f e r 
8 1 8 . 9 3 3 . 8 0 0 
3 4 . 6 6 0 . 0 0 0 
i 3 8 . 1 0 7 . 0 0 0 
4 g . 6 6 8 . 6 0 0 
2 6 g . 6 7 6 . 0 0 0 
3 i 8 . i g g . 5 o o 
7 3 . 7 0 1 . 6 0 0 
<j4 .226.000 
1 9 1 . 6 6 7 . 6 0 0 
6 4 . 4 i g . 5 o o 
1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
6 0 . 6 6 8 . 6 0 0 
2 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
6 g . 6 0 1 . 0 0 0 
2 6 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 g . 6 i 4 - 0 0 0 
4 4 . 2 1 7 . 6 0 0 
V A L E U R S 
L o m b a r d s 
N o r d 
d e 
l ' E s p a g n e 
E s t E g y p t i e n 
( A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e ; 
O b l i g a t i o n s 3 % 
[ O b l i g a t i o n s A % 
M é r i d i o n a u x 
N i t r a t e R a i l w a y s 
A c t i o n s 
O b l i g a t i o n s l r « s é r i e 
O b l i g a t i o n s 2 e s é r i e 
O b l i g a t i o n s 3® s é r i e 
O b l i g a t i o n s A0 s é r i e 
O b l i g a t i o n s 5® s é r i e 
P a m p e l u n e 
B a r c e l o n e 
S é g o v i e M é d i n a 
A s t u r i e s ire s é r i e . . . 
A s t u r i e s 2° s é r i e . . . 
A s t u r i e s 3° s é r i e . . . 
L é r i d a R e u s 
E s t d e l ' E s p a g n e 
O r i e n t a u x 
O u e s t d e l ' E s p a g n e O b l i g a t i o n s . . . 
A c t i o n s 
A c t i o n s d e j o u i s s a n c e 
O b l i g a t i o n s à r e v e n u f i x e 3 % . . 
O b l i g a t i o n s à r e v e n u fixe A % . . 
O b l i g a t . à r e v e n u v a r i a b l e 3 % 
O b l i g a t . à r e v e n u v a r i a b l e A % 
C i o r u s s e f r a n ç a i s e d e c h e m . d e f e r 
S a l o n i q u e C o n s t a n t i n o p l e 
S a o P a u l o e t Rio G r a n d e 
A c t i o n s . 
O b l i g a t i o n s l r e h y p . . 
O b l i g a t i o n s 2 e h y p . . . 
O b l i g a t i o n s 3 e h y p . . . 
C o r d o u e à S é v i l l e Ob i . 
B a d a j o z O b l i g a t i o n s . . 
O b l i g a t i o n s 1894 
O b l i g a t i o n s -1895 
Sud de l 'Espagne j obl igat ions^! 
S a r a g o s s e 
S m y r n e 
à C a s s a b a 
NOMBRE 
d e 
T I T R E S 
e n 
c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
i2.3i8 
7 2 8 . 1 9 6 
1 6 . 6 9 7 
3 . 8 0 0 . 4 7 4 
i 6 i . 8 3 3 
4 o 5 . g 4 o 
g 5 . 2 2 8 
4 9 0 . 0 0 0 
5 g o . 1 8 0 
2 2 2 . 4 7 7 
4 5 . 2 4 i 
4 5 . 5 8 7 
92 334 
192 .141 
2 0 4 . 9 1 0 
1 9 . 7 3 6 
2 2 8 . 2 7 7 
g 2 . 1 2 1 
5 5 . 4 i i 
4 4 . o i g 
3 3 . 3 5 5 
100.000 
7 9 - 7 5 i 
6 g . 2 g 7 
703 
3 8 8 . g 4 8 
3 1 . 3 3 7 
362.828 
6 3 . 8 4 4 
g 6 . 5 4 5 
3 i 6 . o i 5 
4 g . 7 4 5 
4 g 6 . g 3 8 
.074.840 
133 .101 
6 4 . 7 3 7 
42.O3O 
6 i . 8 4 3 
112 .243 
139.170 
2 0 . 0 0 0 
9 5 . 8 1 6 
1 4 . 4 7 1 . 1 9 5 
CAPITAL 
N O M I N A L 
f r a n c s 
6 . 2 0 8 . 3 o o 


















S o c i é t é h e l l é n i q u e ( A c l i o n s . . . 
d u c a n a l d e C o r i n t h e ( O b l i g a t i o n s 
Gaz / A c t i o n s 
e t e a u x J O b l i g a t i o n s J a n v . J u i l l . 
d e T u n i s ( O b l i g a t i o n s A v r i l O c t . . 
1 0 . 0 0 0 
4 6 . 6 6 7 
6 . 0 0 0 
3 . 3 8 2 
7 . 0 0 0 
. 2 3 7 . 0 0 0 
9 1 6 . 5 0 0 
9 7 0 . 0 0 0 
. 8 0 7 . 0 0 0 
. 0 0 0 . 0 0 0 
0 9 0 . 0 0 0 
. 2 3 8 . 5 0 0 
. 6 2 0 . 6 0 0 
7 9 3 . 6 0 0 
. 1 6 7 . 0 0 0 
0 7 0 . 5 o o 
4 5 5 . o o o 
8 6 8 . 0 0 0 
i 3 8 . 5 o o 
0 6 0 . 5 o o 
7 0 5 . 5 o o 
0 0 9 . 5 o o 
6 7 7 . 5 0 0 
0 0 0 . 0 0 0 
3 7 5 . 5 o o 
6 4 8 . 5 o o 
i g 4 . 4 7 4 . o o o 
i 5 . 6 6 8 . 5 o o 
1 8 1 . 4 i 4 . o o o 
3 i . 9 2 2 . 0 0 0 
g . 6 5 4 . 5 o o 
1 5 8 . 0 0 7 . 6 0 0 
2 4 . 8 7 2 . 6 0 0 
2 4 8 . 4 o g . o o o 
5 3 T . 2 4 0 . 0 0 0 
6 6 . 5 5 o . 5 o o 
3 2 . 3 6 8 . 5 0 0 
2 1 . 0 1 6 . 0 0 0 
3 o . g 2 i . 6 0 0 
5 6 . 1 2 1 . 5 o o 
6 g . 5 8 5 . 0 0 0 
1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
4 7 . g o 8 . 0 0 0 
7 - n 3 . 4 4 3 . 8 o o 
V a l e u r s d i v e r s e s 
5 . 0 0 0 . 0 0 0 
2 3 . 3 3 3 . 5 0 0 
3 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 . 6 9 1 . 0 0 0 
3 . 5 o o . o o o 
a u 
C O U R S 
d u 








, g 2 7 . 0 2 8 . 0 7 5 
1 6 0 . 0 0 0 
1 . 1 6 6 . 6 8 0 
4 . 8 0 0 . 0 0 0 
1 . 6 9 1 . 0 0 0 
3 . 5 o o . o o o 





c i r c u l a t i o n 
a u 
31 d é c e m b r e 
1902 
M a d r i l è n e j A c t i o n s 
d ' E l e c t r i c i t é \ O b l i g a t i o n s 
T h o m s o n - I l o u s t o n M é d i t e r r a n é e . . . 
C o t o n n i è r e S ' - E t i e n n e d u R o u v r a y . 
Gaz b e l g e i A c t i o n s o r d i n a i r e s . . . 
— p r i v i l é g i é e s . . 
— d e j o u i s s a n c e . 
O b l i g a t i o n s 
Gaz d e T u r i n 
C o n s t r u c t i o n s d e l o c o m o t i v e s (So-
c i é t é r u s s e ) 
I n d u s t r i e 1 A c U o n o r d i n a i r t 
T V i ^ v L Act ion p r i v i l . . . 
^ R S ^ \ O b l i g a t i o n s 
U s i n e s d e B r i a n s k 
C h a r b o n n a g e s ( A c t i o n s 
d e R y k o w s k i ( O b l i g a t i o n s 
H é r a c l é e 
R o u t c h e n k o . 
N i c o p o l - M a r i o u p o l M o T i n t o c ° j 
R u s s i e ( A c t i o n s 
m é r i d i o n a l e \ O b l i g a t i o n s 
S o c i é t é g é n é r a l e ) A c t i o n s 
h o n g r o i s e o b l i g a t i o n s . . 
d e c h a r b o n n a g e s ) n 
0 . ( A c t i o n s S o s n o w i c e j o b l i g a t i o n s 
j A c t i o n s 
I O b l i g a t i o n s 
T r e a s u r y Go ld M i n e s . . . 
b a g u n a s N i t r a t e 
P o r t d e B e y r o u t h O b l i g a t i o n s 4 % . 
P o r t d e S a l o n i q u e O b l i g a t i o n s 5 % 
S u c r e r i e s e t l A c t i o n s 
r a f f i n e r i e s j p a r t s d e f o n d . . . 
d ' E g y p t e ( O b l i g a t i o n s 
T a b a c s o t t o m a n s 
T a b a c s d e s P h i l i p p i n e s 
T a b a c s d e P o r t u g a l 
T é l é g r a p h e s d u N o r d 
L a u t a r o N i t r a t e 
Union e s p a g n o l e d e s e x p l o s i f s . . 
( A c t i o n s o r d i n a i r e s . 
W a g o n s - l i t s ] A c t i o n s p r i v i l é g . 
( O b l i g a t i o n s 
T r i f a i l 
8.000 
2 3 . 3 8 I 
2 0 . 0 0 0 
8.000 
2 3 . 3 5 b 
4o.026 
g . 200 









i g . 2 4 3 
20.000 





2 5 . 2 5 3 
60.000 
23 .788 
5 2 . 0 0 0 
37.292 
70.000 
2 6 . g o i 
135.000 
120.000 
i 5 . o o o 





4 5 . o o o 
100.000 
i 5 o . o o o 
110.000 




3 . i g 2 . 7 4 2 
N O M I N A L 










































3 5 . o o o . o o o 
15.000.000 
4 4 . 3 8 8 . o o o 
8 3 6 . 1 2 4 . 2 3 5 
NOMBRE CAPITAL 
d e 
au o TITRES CAPITAL 
•a VALEURS en c i rcula t ion COURS 
au NOMINAL du 
31 d é c e m b r e 31 d é c e m b r e 
1902 1902 
R É C A P I T U L A T I O N 
V a l e u r s f r a n ç a i s e s f r a n c s f r a n c s 
1 R e n t e s f r a n ç a i s e s » 25.928.766.000 25.849.495.000 
2 Obligat ions du T r é s o r » 100.000.000 100.000.000 
3 Colonies e t p r o t e c t o r a t s i .63o .o46 467.463.000 438.129.200 
4 Ville de P a r i s 4 .458.612 2 .002.329.800 1 .983.668.000 
5 D é p a r t e m e n t s e t v i l les 653.54i 2o8.435.2oo 2 i o . 3 i g . 3 o o 
6 A s s u r a n c e s 479-497 108.240.700 729.061.600 
7 Crédit fonc ier d e F r a n c e 9 .016.071 4 . 3 I J . 9 3 2 . 7 0 0 4 . 2 3 l . o 3 3 . 6 o o 
8 Banques e t soc ié tés de c réd i t 3 .386.212 1.370.398.600 2 .267.864.000 
9 Canaux 1.323.798 444.362.2oo 1 .6lO.878.200 
10 Est , Lyon. Midi. Nord, Or léans , Oues t 36.229.994 17.961.720.500 i g . 6 i 2 . i g g . 4 o o 
n Au t r e s c h e m i n s de fe r e t t r a m w a v s 4 .688.327 1 - 9 6 9 - 9 7 ° - 9 ° ° 1 .786 .087 .200 
12 Docks 288.485 137.746.500 i 3 3 . i 4 2 . 3 o o 
i 3 Eaux 609.313 254.429.400 412.678.300 
i4 É lec t r i c i t é 1.118.785 393.896.600 362 .g7 i .600 
15 F i l a tu re s 3 8 . 0 0 0 19.000.00. 21.goo.ooo 
16 1.143,949 363.967.700 63g.08g.200 
17 Forges e t f onde r i e s 1.353.095 5 i8 .o33 .4oo 676.g71.goo 
18 Houil lères e t m i n e s I . 6 3 I . 6 2 5 32o.234.8oo 1 i36.o34.ooo 
' 9 P h o s p h a t e s , e n g r a i s , p r o d u i t s c h i m i q u e s . . . . 347.211 106.920.400 270.300.900 
20 Por t s 52.552 23.276.000 24 . i48 .6oo 
21 T r a n s p o r t s 1.220 934 552.371.600 3g2.o52.8oo 
22 Va leu r s d i v e r s e s 3 .3o5 .833 672.810.700 782.612.000 
23 Valeur ; en l iqu ida t ion ( P a n a m a , etc.) 4 .821.465 1.995.767.200 356.26I .000 
77.797.345 60.132.o63.8oo 64.026.7g8.000 
V a l e u r s é t r a n g è r e s 
2 4 Fonds ( Russ i e i i . 2 g 4 . 8 3 6 11.323.3 i8 .8oo 11.3o4.68g.100 
25 d 'É ta t t Aut res p a y s 19.419.802 50.079.883.4oo 47-486.5g6.5oo 
26 ( B a n q u e s 2.490.220 818.933.800 1.105.576.g00 
27 Sociétés J Chemins de fe r 14.471.195 7 - i i 3 . 4 4 3 . 8 o o 4-g27.028.000 
28 ' Divers 3 .192.742 836 . i24 .2oo 1.26g.243.800 
50.868.796 70.171.704.000 66.og3.134.3oo 
T O T A L G É N É R A L 128.666. i4o 130.303.767.800 i 3 o . n g . g 3 2 . 3 o o 
542 F I N A N C E S C O N T E M P O R A I N E S 
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556 FINANCES CONTEMPORAINES 
T A B L E A U X V I I I . A n n e x e de l ' é t u d e : l e s V a l e 
V A L E U R S M O B I L I È R E S N É G O C I A B ] 
S T A T I S T I Q U E P A l t C A T É G O 
V A L E U R S 
CAPITAL NOMINAL 
1002 1904 1900 1308 
m i l l i o n s m i l l i o n s m i l l i o n s mi l l i o 
i. — Valeurs françaises d e f r a n c s d o f r a n c s d o f r a n c s d e f r a 
H o n t e s f r a n ç a i s e s - 26.929 26.084 26.861 26,61 
O b l i g i o n s d u T r é s o r . 109 321 263 i l C o l o n i e s e t p r o t e c t o r a t s 467 669 760 84 
Vi l l e d e P a r i s 2.002 2.022 2 . 177 2 . 1 0 
D é p a r t e m e n t s e t v i l l e s 208 194 180 16 
108 108 107 11 
C r é d i t F o n c i e r 4 . 3 I 2 4 . 3 4 0 4 . 6 4 4 4 . 7 7 
B a n q u e s e t s o c i é t é s d e c r é d i t . 10.370 1 .367 1 .74a î . f l j 
444 601 626 60 
E s t , L y o n , Midi , N o r d , O r l é a n s 
O u e s t 17.962 ' 7 - 9 7 6 17.821 18.22 
A u t r e s c h . d e f e r e t t r a m w a y s 1 .970 2.121 2 . 3 4 7 2.62 
i38 i3'J i36 18 
254 262 240 24 
394 898 498 r>7 
F i l a t u r e s 19 19 21 2 
364 833 867 46 
5 i 8 643 672 69 
H o u i l l è r e s 167 " 9 12 
M i n e s m é t a l l i q u e s 180 200 20 
P h o s p h a t e s , e n g r a i s , p r o d u i t s 
135 i4 c h i m i q u e s 10 7 2S P o r t s a 3 89 7« 9 
T r a n s p o r t s 662 478 479 62 
V a l e u r s d i v e r s e s (1) 2.669 693 618 64 
T o t a l 60.182 6 8 . 6 7 0 69.847 6 o . 3 8 
n. — Valeurs étrangères 
F o n d s ( R u s s i e i 1 . 3 Ï 3 u 963 l 3 . c o 6 i 3 . i » 
d'Elat ( A u t r e s p a y s 60.080 6 0 . 2 9 7 6 o . 8 4 3 49 67 
819 1 .008 1 .642 2 . 1 8 
C h e m i n s d e f e r 7 . 1 1 8 7 . 2 6 3 7 . 6 4 1 8 . 1 » 
836 898 1 , o 6 3 1 . 1 6 
T o t a l , 7 0 . 1 7 2 71.409 78.696 7 4 . 3 1 
T o t a l g é n é r a l l 3 o . 3 o 4 130 .079 133 .442 184.69 
(1) Y c o m p r i s l e s v a l e u r s e n l i q u i d a t i o n ( P a n a m a , e t c . ) . 
On r e m a r q u e q u e , f in 1908, le c a p i t a l n o m i n a l d e s f o n d s d ' E t a t ( d i v e r s ) e s t e n d i m i n u t l 
c o n s o l i d é s 4 % d e s E t a t s - U n i s q u i y f i g u r a i e n t p o u r 584 m i l l i o n s . 
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5. — L'épargne f rançaise et son développement annuel. A 
combien s'élèvent actuellement les placements de 
l 'épargne f rançaise en titres mobiliers ? 368 
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TABLE ANALYTIQUE 
D E S 
DEUX VOLUMES CONSACRÉS A L'ÉPARGNE F R A N Ç A I S E 
E T L E S V A L E U R S MOBILIÈRES 
( T O M E S V I E T V I I D E S F I N A N C E S C O N T E M P O R A I N E S ) 
L e s c h i f f r e s g r a s i n d i q u e n t l e s v o l u m e s . 
L e s c h i f f r e s o r d i n a i r e s i n d i q u e n t l e s p a g e s . 
A 
ADAM S M I T H : 2 . 3 7 9 . 
A G U E S S E A U (le chancelier d') : 2.291. 
A M E L I N : 2 . 2 2 1 , 2 5 0 . 
A M O R T I S S E M E N T S E T R E M B O U R S E -
M E N T S : 2 . 4 5 7 ( l e s a m o r t i s s e -
ments et remboursements de va -
leurs mobilières dans le cours du 
siècle, difficulté des emplois et 
remplois de capi taux) . 
A N D R É : 1 . 3 0 2 , 3 1 2 . 
A N D R I E U X : 1 . 2 7 6 . 
A R N A U N É : 1 . 3 8 9 . 
A U B R Y ( M a u r i c e ) : 1 . 3 4 3 . 
A U D I F F R E T ( l e m a r q u i s d ' ) : 2 , 2 9 9 , 
302. 
AYEN ( l e d u c d ' ) : 2 . 2 2 1 , 2 5 0 . 
AYNARD ( E d o u a r d ^ : 2 . 3 2 1 , 3 4 1 . 
B 
B A G U E N A U L T E T C'° : 1 . IV . 
B A L L U E : 2 . 2 3 8 . 
B A N Q U E S : 1 . 1 0 6 ( l e s b a n q u e s d e 
dépôts). 
B A R I N G F R È R E S : 1 . IV, 3 2 1 . 
B A R T H O U ( L o u i s ) : 1 . 3 6 4 . 
B A S T I A T : 1 . 3 , 4 , 9 ; 2 . 3 3 9 . 
B E A U R E G A R D : 2 . 3 2 8 , 3 3 6 . 
B E L B Œ U F ( l a m a r q u i s e d e ) : 1 . 3 4 7 . 
BÉNAC : 1 . 3 8 8 . 
B E N O I S T ( C h a r l e s ) : 1 . 4 2 9 . 
B E S S O N ( E m m a n u e l ) : 2 . 6 8 . 
B I N E A U : 1 . IV. 
B I S M A R C K ( le p r i n c e d e ) : 1 . 2 9 1 ; 
2. 211, 213. 
B L E I C H R Œ D E R : 1 . 3 3 0 . 
B L O C K ( M a u r i c e ) : 2 . 2 2 1 , 2 4 5 , 2 5 0 . 
B L O N D E L : 1 . 3 4 7 , 3 5 2 . 
B O I T E A U ( P a u l ) : 1 . VI I I ; 2 . 2 9 9 , 
303. 
B O I T E L L E : 1 . 3 1 3 . 
B O N N E M A I N : 1 . 3 4 7 . 
B O N N E T ( V i c t o r ) : 1 . v u , v m ; 2 . 
246, 249, 358. 
B O N T O U X : 1 . 2 7 6 . 
B O T M I L I A U ( l e v i c o m t e d e ) : 1 . 2 3 7 . 
B O U L A N G E R ( E r n e s t ) : 2 . 1 1 1 , 2 3 2 , 
255, 256, 257, 258, 303, 304. 
B O U R G E O I S ( L é o n ) : 1 . 3 6 4 . 
B O U T I N : 2 . 2 5 7 . 
B R E L A Y : 1 . 1 5 . 
BROGI.IO ( d i ) : 2 . 1 6 8 . 
BUCIIANAN : 1 . 109 . 
BUFFET (Lou i s ) : 2. 259. 
BULOW (le p r i n c e de) : 2. 211. 
uussiERRE (le baron Ed.de) : \ 343. 
BUSSIERRE ( P a u l de) : 1. 354. 
C 
ÇAHEN ( G e o r g e s ) : 1. 429, 430. 
CAILI.AUX ( E u g è n e ) : 1. 244. 
C A I L L A U X ( J o s e p h ) : 1 . 1 3 2 , 4 0 0 ; 2 . 
211. 
C A I S S E S D ' É P A R G N E : 1 . 2 0 1 ( u t i l i t é 
d'une statistique internationale), 
203 (fonctionnement de quelques 
caisses d 'épargne étrangères), 208 
(l'armée de l 'épargne française) . 
CAPITALISTE : 1. 3 (qu'est-ce qu 'un 
capitaliste ?). ' 
C A R N O T : 2 . 2 3 . 
CASIMIK-PÉRIER ( Jean) : 2 . 307. 
C H A P E R O N : 2 . 1 5 2 . 
C H E M I N S DE F E R . — Voir Valeurs 
mobilières. 
CHEVALIER (Michel). — Voir Mi-
chel Chevalier. 
CHEVALLIER ( E m i l e ) : 2. 328, 336. 
C H E Y S S O N : 1 . 1 1 6 , 1 1 9 , 2 1 7 ; 2 . 5 0 , 
1 8 1 , 2 9 4 , 3 2 5 , 3 3 6 , 4 2 3 , 4 3 3 . 
CHÔMAGE : 1. 429 ( r a p p o r t d e l a 
commission extraparlementaire 
des crises économiques et du 
chômage). 
C H R I S T I A N S : 2 . 4 3 9 . 
CHRISTOPIILE ( A l b e r t ) : 1. 245, 312. 
C L A U D E - L A F O N T A I N E : 2 . 8 0 . 
COBDEN : 2 . 2 9 4 . 
C O C H U T : 1 . V I I ; 2 . 2-15, 2 5 0 , 2 8 5 . 
C O L B E R T : 1 . 3 7 5 ; 2 . 2 0 0 . 
C O M M A N D E M E N T S DU R E N T I E R ( l e s ) : 
2. 2 0 3 . 
C O N S E I L S D ' A D M I N I S T R A T I O N DES 
SOCIÉTÉS ( l e s ) : 1 . 6 6 . 
C O R V E T T O : 1 . 1 0 0 . 
COSTE (Adolphe) : 2. 65, 250,268,330. 
COTE DE LA B O U R S E : 1 . 8 6 ( l a c o t e 
officielle et la cote en banque. 
C O U P Â T : 1 . 4 2 9 . 
C O U R C E L I . E - S E N E U I L : 1 . VI I . 
C O U R T O I S : 1 . V I I ; 2 . 3 0 0 . 
COUSIN : 1 . 3 8 8 . 
C R I S E S F.T L I Q U I D A T I O N S : 
1. — C r i s e d o 1875-1877 : l e s 
luttes financières, 221 ; — les pro-
cédés financiers de la Turquie , 
224; — valeurs f rançaises et va-
leurs étrangères, 231 ; — commis-
sion tunisienne, commission t u r -
que, 236;— la question d'Orient 
et la baisse de la bourse, 210; — 
l 'effondrement des chemins de fer 
d'intérêt local, 244; = crise do 
1878- 1880 : la bourse et la 
t ransmission des pouvoirs prési-
dentiels, 248; — la panique de la 
bourse, 251; — la crise de la 
bourse et les capi taux disponi-
bles, 255; = crise de 1882 : le 
krach do l'Union générale et la 
crise de spéculation, 259 ; — vers 
la lin de la crise, le nouveau mi-
nistère, M. LéonSay , ministre des 
finances, l 'intervention de la haute 
banque, 271 ; — reconstitution 
nécessaire du marché, 277; — son 
inaction, 280; — son relèvement, 
284; = crise de 1887 : un c y -
clone, k rach à New-York , disso-
lution du parlement al lemand, 
bruits de guerre, 2 9 0 ; = crise de 
1889 (chute de la Société des mé-
taux et du Comptoir d'escompte) : 
la solidarité financière et la 
loi sur les sociétés, 297 ; — chute 
du Comptoir d'escompte, 300; — 
la contagion de la peur, 316; = 
cr ise de 1890 (chute de la maison 
Baring et des valeurs argentines) : 
le marché de Par i s et les dis 
ponibilités de l 'épargne française, 
321; — chute de la maison Ba 
r ing brothers, 335;— les valeurs 
argentines, 333; ,== crise de 1891 
(chute de la Société de dépôts et 
de comptes courants), 339; = 
crise de 1S95 : la situation du 
marché, ses dangers, 355; — la 
fièvre des mines d'or, 358; — la 
crise du marché et les projets 
fiscaux, 361 ; — la liquidation de 
la crise, 36/; — la crise est-elle 
finie? 371; — les enseignements 
de la crise, mesures à prendre 
pour l'avenir, 374; = crise de 
1904 : les mesures de prophylaxie 
financière du 20 février , 378; = 
les mines d'or et les pertes de 
l 'épargne, 381 ; = crise améri-
caine et mondiale de 1907-1908: 
crise, liquidation, reprise, 391; 
— t rus t s et trusts, 395; — les 
mesures du gouvernement des 
États-Unis en présence de la crise 
américaine, 408 ; — décroissance 
de la crise, 412 ; — vers la fin de la 
crise,' 419 ; — fin prochaine de la 
crise, 425; — les crises économi. 
ques et le chômage : le r appor t 
de la commission extraparlemen-
taire, 429. 
C U C H E V A L - C L A R I G N Y : 2 . 2 8 5 . 
D 
D A M M A R T I N : 1 . 3 4 7 . 
D A U P H I N : 2 . 2 3 . 
D E C R O I X : 2 . 2 5 9 . 
D E L A H A N T E : 1 . 3 4 3 . 
DELATOUR ( A l b e r t ) : 2. 138. 
DELAY (de) : 2 . 2 5 0 . 
D E L E S S E R T e t C i e : 1 . IV. 
DELOMBRE ( P a u l ) : 2. 111, 301, 327. 
DEMACHY : 1 . 2 6 9 . 
DÉPÔTS : 1. 106 ( les b a n q u e s d e d é -
pôts), 131 (les dépôts à l 'étranger 
de titres et de fonds). 
DESCHANEL ( P a u l ) : 2. 339. 
D O C U M E N T S A N N E X E S ( t a b l e a u x e t 
notes), 2. 483, 557. 
DONON ( A r m a n d ) : 1. 302, 340, 343. 
DONON ( P i e r r e ) : 1. 343. 
D O R I Z O N 1 . 3 8 9 . 
DOUMER : 1 . 3 6 6 , 3 6 7 . 
D U T I L L E U L : 1 . 3 0 2 . 
E 
E I C H T A L ( A d . d ' ) : 1 . V I I , V I I I . 
EMISSION : 1. 62 (comment se fait 
une émission). 
ÉPARGNE : 2. 174 (l 'épargne f ran-
çaise), 204 (les six milliards de 
valeur à lots de la petite épargne 
française),- 368 (l 'épargne f r an -
çaise et son développement a n -
nuel). 
Voir : Caisses d'épargne, For-
tune mobilière de la France, 
Successions, Valeurs mobilières. 
ETAT : 1. 167 (les profits des action-
nai res des sociétés et ceux de 
l'État). 
ETRANGER : 1. 131 ( les d é p ô t s d e 
titres et de fonds à l 'é tranger) , 
144 (placements é t rangers et 
placements à l 'étranger). 
F 
L'ALCONNET : 2 . 2 9 1 . 
F É D E R : 1 . 2 7 6 . 
F É L I X - F A U R E : 2 . 3 4 4 . 
F É O D A L I T É F I N A N C I È R E : 2 . 2 5 ( c e 
qu'on appelle ainsi). 
FERRY ( Ju le s ) : 2. 96. 
FONTAINE ( A r t h u r ) : 1. 6 , 429. 
F O R T U N E M O B I L I È R E DE LA F R A N C E : 
2. — Le développement de la 
fortune mobilière et de l 'épargne 
f rançaise de 1871 à 1884, 3 ; — 
les placements de l 'épargne en 
1886, 19; — ce qu 'on appelle la 
féodalité financière, 25 ; — la 
France se ruine-t-elle? 52; — la 
légende des riches et des gros 
héritages, les successions en 1902, 
1903, 1904, 123 ; — la réparti t ion 
départementale des valeurs mobi-
lières négociables comprises dans 
les déclarations de successions 
de 1902, 131; — richesse ou pau-
vreté sociale, la diffusion et le 
morcellement des for tunes , 149; 
— les successions déclarées en 
1907,154; — la thésaurisat ion fran-
çaise, 158; — l ' épargne f rançaise , 
174; — les six mill iards de valeurs 
à lots de l 'épargne f rançaise , 204. 
Voir : Valeurs mobilières. 
FOULD (Achi l l e ) : 1. 343. 
F O U R N I E I L DF. P L A I X : 2 . 2 5 0 . 
FOVILLE ( A l f r e d de) : 1. 389 ; 2. 100, 
1 6 4 , 1 8 0 , 2 2 1 , 2 4 2 , 2 5 0 , 2 6 3 , 2 6 7 , 
2 7 2 , 3 2 8 , 3 3 0 , 3 3 2 , 3 3 6 , 3 4 7 , 3 6 0 , 
4 3 6 , 4 5 8 . 
F R É D É R I C P A S S Y : 1 . 3 , 1 5 , 2 1 7 ; 2 . 
171, 201, 325, 341, 344. 
F R E Y C I N E T ( d e ) : 2 . 4 . 
G 
GA.MBETTA : 1 . 2 7 5 ; 2 . 9 6 . 
GARNIER ( J o s e p h ) : 1. VII. 
G A U T I E R ( E d . ) : 1 . 3 4 3 , 3 5 1 . 
G A U T I E R : 2 . 3 3 5 . 
GERMAIN ( H e n r i ) : 1. 1 0 4 ; 2. 111. 
G E R M I N Y ( d e ) : 1 . v . 
G I B B S : 1 . 3 3 0 . 
GIFFEN ( s i r R o b e r t ) : 2. 436. 
GIRARDIN ( E m i l e de) : 2. 168, 245, 
247, 250. 
G I R O D : 1 . 3 0 3 . 
G O M O T : 1 . 3 4 3 . 
G O U D C H A U X : 2 . 2-15, 2 5 0 . 
G O U L D : 1 . 3 9 8 . 
G R A N D J E A X : 2 . 1 9 5 . 
GRÉVY ( J u l e s ) : 1 . 248. 
G R O S - H A R T M A N N : 1 . 3 4 3 . 
G R O U S S I E R : 1 . 4 2 9 . 
G U E R L E ( d e ) : 1 . 3 4 3 . 
G U E S D E : 2 . 3 3 9 . 
G U I L L A I N : 2 . 1 0 3 , 1 1 2 , 3 3 9 . 
GUILLAUME ( L o u i s ) : 2. 423. 
G U Y O T : 2 . 4 9 . 
GUYOT (Yves). — V o i r Yoes Guyot. 
H 
H E I N E : 1 . 3 0 2 , 3 0 3 . 
I I E N D R I C K S : 2 . 4 2 3 , 4 2 6 , 4 3 9 . 
H E N N E B I Q U E : 2 . 1 1 4 . 
I I E N R O T T E F I L S E T C™ : 2 . 8 0 . 
H E N T S C H : 1 . 3 0 3 . 
H E U R T E A U : 1 . 4 2 9 . 
H O P E E T C'° : 1 . I V . 
H O S K I E R E T C1" : 2 . 4 6 7 . 
H O T T I N G U E R E T C " : 4 . i v , 3 0 2 , 3 0 3 , 
312. 
I 
INTÉRÊT : 1. 111 ( l ' a b a i s s e m e n t d u 
t aux de l 'intérêt, causes, avanta-
ges, inconvénients). 
Voir Placements financiers. 
J 
J A U R É S : 2 . 1 4 9 , 3 3 9 . 
J O U B E R T : 1 . 2 6 9 , 3 0 2 . 
J U G L A R : 1 . 4 1 4 , 4 2 1 , 4 2 3 . 
J U R A S C H E K ( d e ) : 2 . -136. 
K 
K E L E T I : 2 . 2 2 6 . 
K L E R : 2 . 4 2 3 , 4 2 9 , 4 3 9 . 
L 
LA CHAMBRE ( C h a r l e s ) : 1. 354. 
LAPITE ( J a c q u e s ) : 1. 9, 115; 2, 291. 
LA F O N T A I N E : 2 . 1 7 3 , 2 0 0 . 
LAURENT ( E d m o n d ) : 1. 429, 430. 
LAURIER ( C l é m e n t ) : 1. v . 
L E H I D E U X E T C IO : 2 . 8 0 . 
LÉON SAY : 1 . i x , 4 , 1 5 , 9 9 , 1 0 0 , 2 7 1 , 
272, 274, 275, 277, 360, 378, 396, 
405, 412; 2 . 4, 49, 89, 90, 109, 113, 
114, 159, 171, 199, 225, 227, 249, 
254, 267, 271, 282, 285, 286, 287, 
289, 292, 340, 359, 367, 404. 
LEROY-BEAULIEU ( P a u l ) : 1. x i , 7 6 ; 
2 . 240, 267, 271, 285, 302, 303. 
LESSEPS ( C h a r l e s de) : 1. 343. 
LESSEPS ( F e r d i n a n d de) : 1. 46. 
L E T R É S O R DE LA R O C Q U E : 2 . 2 5 0 . 
L E V A S S E U R : 1 . 3 . 4 , 1 1 , 1 5 1 ; 2 . 9 6 , 
97, 245, 250, 294, 327, 330, 335, 
341, 436. 
L I O T A R D - V O G T : 2 . 2 6 9 . 
L Y O N - C A E N : 1 . 1 3 2 ; 2 . 1 9 4 . 
M 
MAC-MAHON (le m a r é c h a l de) : 1. 
248, 380. 
MAGNE : 2 . 2 4 8 , 3 5 9 . 
MAGNIN : 1 . 3 0 2 , 3 4 3 . 
M A L L E T : 1 . 3 0 2 . 
MARCH (Léon) : 1. 429. 
M A R S i L L Y : 1 . 3 4 7 . 
MARTIN ( E d m o n d ) : 1. 389. 
M A R T I N E T E T C'" : 2 . 8 0 . 
M A T H I E U - B O D E T : 2 . 1 1 3 . 
M E R C E T : 1 . 3 4 6 , 3 8 7 , 3 8 8 , 3 8 9 ; 2 . 
191. 
M I C H A U : 1 . 3 1 2 . 
M I C H E L C H E V A L I E R : 1 . 3 , 4 ; 2 . 2 9 2 , 
344. 
M I L L E R A N D : 2 . 6 6 . 
MINES D'OR : 1. 381 ( les p e r t e s d e 
l 'épargne f rançaise) . 
M I R É S : 1 . IV, v , v u , I X . 
M O L I N A R I (de) : 2 . 2 9 2 . 
MOLLIEN : 1 . 9 9 . 
M O N C H I C O U R T : 1 . 3 1 6 . 
MONOPOLES : 1. 72 ( les m o n o p o l e s 
concédés en France à diverses 
sociétés par actions). 
M O N R O E : 1 . 3 3 3 . 
MONY : 2 . 2 2 1 , 2 5 0 . 
MOREAU : 1 . 2 6 9 , 2 7 0 . 
MOREAU ( E d m o n d ) : 1. 346. 
MORGAN E T c ' ° : i . v , 3 3 0 , 3 7 9 . 
MORON : 2 . 3 3 6 . 
MOUSTIER (le m a r q u i s de) : 1. 237. 
N 
N A V A R R E : 1 . 3 8 9 . 
N E U M A N N - S P A L L A R T ( d e ) : 2 . 1 0 0 . 
N I B E N I U S : 2 . 3 7 8 . 
NICOLAÏ ( A n d e r s ) : 2. 423. 
NICOLAÏ (Edmond) : 2. 423,428,439. 
O 
O F F R O Y , G U I A R D E T C'" : 2 . 8 0 . 
OLANESCO : 2 . 4 2 3 4 3 9 . 
OLLIVIER ( E m i l e ) : 1. 379. 
O P T I O N S EN B O U R S E ( l e s ) : 1 . 5 8 . 
O V E R E N D , G U R N E Y E T c i o : 1 . 3 2 5 . 
p 
P A G E S DU P O R T : 2 . 2 8 3 . 
PALLAIN ( G e o r g e s ) : 1. 12, 4 2 9 ; 2. 
212. 
P A R T I C I P A T I O N S F I N A N C I È R E S ( l e s ) : 
1. 53. 
P A R T S DE F O N D A T E U R ( l e s ) : 1 . 4 5 . 
P A S C A U D : 2 . 3 2 5 . 
P A U L (S 1 ) : 1 . 1 1 5 . 
P E G I I O U X ( A d . ) : 1 . 3 4 3 . 
P E L L E T A N : 2 . 9 3 , 1 1 3 , 2 5 5 . 
P E R E I R E : 1 . V . 
P E Y T R A L : 2 . 2 4 9 . 
PICARD ( A l f r e d ) : 1 . 429 . 
PICARD ( E r n e s t ) : 2. 108. 
P I C Q U E N A R D : 1 . 4 2 9 . 
P I E R S O N : 2 . 4 2 3 , 4 3 9 . 
P I L Â T : 2 . 4 2 3 . 
P L A C E M E N T S F I N A N C I E R S : 1 . 3 2 e t 
118 (choix et difficulté de ces pla-
cements) , 144 (placements é t r an -
ge r s et p lacements à l ' é t ranger ) . 
POINCARÉ ( R a y m o n d ) : 1. 4 0 0 ; 2. 
253. 
P O I R R I E R : 1 . 3 8 9 . 
POISSON (le b a r o n ) . 1. 343, 351. 
P O U S S I E L G U E : 2 . 2 1 5 , 2 5 0 . 
POUYER-QUERTIER : 2 . 1 0 8 . 
P R O U D I I O N : 1 . VII ; 2 . 3 3 9 . 
R 
RAFFALOVICII ( A r t h u r ) : 2. 414, 431, 
436. 
R A U C H B E R G : 2 . 4 2 3 , 4 3 9 . 
REINA< N ( J a c q u e s de) : 1. 260. 
R E N A U D : 2 . 1 0 3 , 1 2 2 . 
R E N O U A R D : 2 . 8 0 . 
RENTIER : 4 . 185 (le m é t i e r d e r e n -
tier) ; 2. 203 (les c o m m a n d e m e n t s 
du rent ier) . 
R E Y : 2 . 325. 
RI BOT : 1 . 356, 365; 2 . 58, 173. 
ROCHE ( Ju le s ) : 2. 92, 113, 152. 
R O O S E V E L T : 1 . 4 9 S . 
R O S S I : 2 . 3 2 4 . 
R O T H S C H I L D F R È R E S : 1 . IV, 5 9 , 2 6 9 , 
275, 302, 303, 328, 330. 
R O U S S E A U : 2 . 1 9 4 . 
ROUSSY' ( d e ) : 2 . 1 0 S . 
R O U V I E R : 1 . 3 0 2 , 3 2 8 , 3 3 9 , 3 4 6 , 3 8 1 ; 
2 . 93, 94, 101, 102, 112, 302, 318. 
ROY : 2 . 1 0 8 . 
S 
S A I N T - D I D I E R 1 . 3 4 7 . 
SALEFRANQUE (Léon) : 2. 73. 
S A U T T E R : 1 . 3 1 2 . 
SAY (Jean-Bapt is te) : 2. 201, 245, 
250. 
SAY (Léon). — Voir Léon Say. 
S C H A R L I N G : 2 . 4 2 3 , 4 3 9 . 
S C H M O L L E R : 2 . 4 2 3 , 4 2 6 . 
SL IAMA : 2 . 2 5 0 . 
S E L I G M A N N : 2 . 2 1 2 . 
SIEGFRIED ( J a c q u e s ) : 1. 374, 384, 
414, 421, 423, 429.' 
SIEGFRIED ( Ju le s ) : 2 . 344. 
SOCIÉTÉS : 1 66 ( les c o n s e i l s d ' a d -
minis t ra t ion) , 72 (les monopoles 
concédés en F r a n c e à diverses 
sociétés p a r act ions), 167 (les 
proje ts des ac t ionnai res des s o -
ciétés et ceux de l 'État) . 
S O U B E Y R A N (de) : 1 . 3 0 2 , 3 1 2 , 3 4 6 . 
S T A N L E Y JEVONS : 1 . 4 2 2 . 
STERN (A.-J) : 1. 303. 
S T O U R M : 2 . 2 9 8 , 3 5 9 . 
S T R A U S S : 1 . 4 2 9 . 
S T R I N G H E R : 2 . 4 2 3 , 4 2 8 , 4 3 9 . 
SUCCESSIONS : 2. 123 (la l é g e n d e d e s 
r iches et des g r o s hér i tages) , 131 
(la répar t i t ion dépar tementa le des 
va leurs mobil ières négociables 
compr i ses dans les déclara t ions 
de success ions de 1902), 154 (les 
success ions déclarées en 1907). 
T 
T'EDESCO : 1 . V I I . 
T I I É R Y ( E d . ) : 2 . 4 3 6 . 
THÉSAURISATION : 2. 158 (la t h é s a u -
r isa t ion f rançaise) . 
T H I B A U D E A U : 1. IV. 
T I I I E R S : 1 . 9 9 , 1 0 0 , 2 4 9 , 3 6 5 , 3 8 0 ; 
2 . 153, 181, 292, 367. 
T I R A R D : 2 . 2 7 3 . 
T ' R O Ï N I T S K Y : 2 . 4 2 3 . 
T U R G O T : 1 . 1 1 0 ; 2 . 2 0 1 , 3 7 9 . 
U 
UZKS (la d u c h e s s e d ' ) : 1. 347. 
V 
VACHER (le d o c t e u r : 2. 221, 250. 
V A L E U R S M O B I L I È R E S : 
1. — Les différences de cours 
entre valeurs similaires, 23; — 
les valeurs au-dessus du pair , 29; 
— le revenu m i n i m u m garant i 
des actions de chemins de fer 
f rançais , 34 ; — titres au porteur, 
nominat i fs ou mixtes, 40; — les 
par t s de fondateur, 45 ; — les 
obligations à intérêts progressifs, 
174; — les por teurs de valeurs 
mobilières et le Bulletin annexe 
au Journal officiel, 192 ; —- l'ef-
fondrement des chemins de fer 
d'intérêt local, 244. 
2. — La réparti t ion départe-
mentale des valeurs mobilières 
négociables comprises dans les 
déclarations de successions de 
1902, 131 ; — les six mil l iards de 
valeurs à lots de la petite épar-
gne f rançaise , 204 ; — les valeurs 
mobilières en F rance (mai 1888), 
219; — une nouvelle évaluation 
du capital et du revenu des va-
leurs mobilières en France (avril 
1893), 243 ;—le morcellement des 
valeurs mobilières, les salaires, 
la par t du capital et du travail, 
294; — le capital et le revenu 
des valeurs mobilières en France 
(décembre 1903), 345; — l 'épar-
gne f rança i se et son développe-
ment annuel, 368; — les valeurs 
mobilières, en France (décembre 
1908), 404; — utilité générale 
d'une statistique internationale 
des valeurs mobilières, 419; — 
les bases d'une statistique inter-
nationale, 423 ; — coup d'ceil ré-
trospectif sur les résultats obte-
nus, 439; — état actuel de la 
statistique internationale, 414; 
— amort issements et rembourse-
ments des valeurs mobilières 
dans le cours du siècle, difficulté 
des emplois et remplois de capi-
taux, 457. 
V A L L É : 1 . 3 8 8 ; 2 . 1 9 4 . 
V A R R O Y : 1 . 2 7 1 . 
V A V A S S E U R : 1 . 6 9 . 
V E I L L A R D : 1 . 3 4 7 . 
V E R N E U I L ( d e ) : 2 . 4 0 5 . 
VIDAL ( E m m a n u e l ) : 2 . 192. 
V I G N E S : 2 . 2 5 0 . 
V I L L A I N : 1 . 4 2 9 . 
VILLEY ( E d m o n d ) : 2. 328, 336. 
VITU ( A u g u s t e ) : 1. VII, v i n ; 2. 246, 
303. 
V U A L F A R T : 1 . 2 9 1 . 
W 
W I L S O N ( s i r ) : 1 . 3 7 5 . 
W O L O W S K I : 2 . 2 2 1 , 2 4 2 , 2 5 0 . 
Y 
YVES G U Y O T : 2 . 1 1 2 , 2 2 1 , 2 4 2 , 2 5 0 . 
Y V O - B O S C H : 1 . 3 1 2 . 
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A u t r e s o u v r a g e s de M. Alfred N E Y M A 
En vente chez F É L I X A L C A N , éditeur 
1 0 8 , boulevard Saint-Germain, 1 0 8 
( l ib ra i r ies F É L I X A L C A N et G U I L L A U M I N réunies) 
et dans les bureaux du journal LE RENTIER, 33, rue Saint-Augustin 
— P A K I S — 
A p e r ç u s financiers, 2 vol. grand in-8", 1808-1873 . . 15 f r . 
C o l b e r t et son t emps , 2 vol. g rand in-S° 15 fr . 
T u r g o t et ses d o c t r i n e s , 2 vol. grand in-8° 15 £<'• 
U n C e n t e n a i r e é c o n o m i q u e , 1789-1889,1 vol. in-8", 1889. 
V o c a b u l a i r e - m a n u e l d ' é c o n o m i e po l i t i que , 1 vol. in-12, 
1 8 9 8 (chez C O L I N et O , édi teurs) . 5 fr. 
R a p p o r t g é n é r a l , fait au Congrès international des va-
leurs mobilières sur son organisation et ses travaux, 
1 vol. grand in-8», 1900 3 fr . » 
Rapports sur la Statistique internationale des valeurs 
m o b i l i è r e s présentés à l 'Institut Internat ional de Statis-
tique : l01' rapport : Session do Berne (1895); — 2° rap-
por t : Session de Saint-Pétersbourg ^897) ; — 3" rapport : 
Session de Christ iania (1899): — 4° rapport : Session do 
Budapest (1901V. — 5° rappor t : Session de Berlin (1903): 
— 6« rapport : Session de Londres (1905): insérés dans le 
Bulletin de "Institut international de statistique, T O M E S 
IX, x, xi, xn, xni, xiv, xv. — Chaque, rapport •> I1'' " 
R a p p o r t adressé au Garde (les sceaux, minis tre do. la jus-
tice, sur l e s Inventaires e t bi lans, fait au nom de la 
Commission extra-parlementaire de ta réforme de la 
législation des sociétés, in-1», 1903. 
Rapport général fait à la Commission extra-parlemcn-
i/iire du cadastre sur les travaux fie la sous-commis-
s ion des vo i e s et moyens , in-1,1901 3 fr. 
R a p p o r t sur les Causes économiques de la dépopulation, 
fai t à la Commission de la dépopulation, sous-commis-
sion de la natalité, in-4°, 1905 3 fr . » 
Finances contemporaines (volumes précédemment parus 
TOME i. — Trente années financières, 1872-1901 m • • " f>'. 50 
TOME il . — L e s b u d g e t s , 1872-1903 7 IV. 50 
TOME m. — Quest ions économiques et financières, 1872-
1 9 0 4 1 0 f r . « 
TOMES iv ET v. —- L'obsession fiscale, 1872-1907 . . . . . . . . . 15 fr, » 
Études diverses sur l 'histoire, l 'économie politique, lés 
valeurs mobilières, le« impôts, les chemins de Ter, les 
travaux publics, la statistique et la législation; volumes 
ou brochures, 1873 à 1906. 
P a r i s - — I M P . X'AUL DUPONT, r u e d u B o u l o i (Cl.) . — 120: ter - 1 L1"' 
